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AVANT-PROPOS 


Lé«  artictex  gui  «utvent  ont  pu&ltés  par  le  Moniteur  des 
Intérêts  matériels  dans  ses  numéros  3S6  de  49i4  et  5,  49,  33,  47, 

# 

60,  7S  et  89  de  im. 

Il  a  paru  intéressait  de  les  réunir  au  moment  où  se  discute, 
à  Gênes  et  ailleurs,  sous  des  formes  diverses,  le  problème  moné^ 
taire  international.  Plus  que  jamais,  ce  problème  apparaît  comme 
une  simple  dépendance  des  problèmes  économiques  et  commer- 
ciaux qui  le  dépassent.  Plus  que  jamais  la  liberté  apparàlt  pour 
ceux-ci  comme  la  solution  souveraine.  C'est  Vidée  essentielle  qui 
a  inspiré  ces  pages. 


LE  RETOUR  A  L'OR 


1 


I 

I 

La  RedistrilMitk»i  des  Réperves  d'Or  dans  le  Monde. 

Le  problème  de  la  stabilisation  des  changes,  dont  il  est  si  sou-i 
vent  question  depuis  quelques  mois,  n'est  en  réalité  que  le  pro- 
blème du  retour  à  Tar  comme  instrument  effectif  des  pavements 
internationaux. 

Ce  retour  est-il  possible?.  A  quelles  conditions?  Quels  obstacles 
le  rétablissement  de  cette  monnaie  internationale  rencontrera-t-il 
sur  son  chemin?  Telles  sont  les  questions  que  nous  nous  proposons 
d'examiner  pour  les  lecteurs  du  «  Moniteur  ».  L^examen -objectif  des 
faits  de  la  cause  n'aurait-il  pour  résultat  que  de  dissiper  quelques 
illusions,  quMl  mériterait  néanmoins  d'être  tenté. 

La  distribution  actuelle  de  l'or  dans  le  monde  doit  évidemment 
servir  de  base  à  une  telle  étude.  C'est  cette  distribution  que  nous 
avons  représentée  dans  le  tableau  suivant,  en  la  comparant  à  celle 
qui  existait  avant  la  guerre  et  au  lendemain  de  l'armistictï. 

Ce  tableau  ne  comprend  que  les  pays  pour  lesquels  des 
chiffres  officiels  ont  été  publiés  et  sont  accessibles.  C'est  aux  sources 
officielles  que  nous  les  avons  puisés,  en  les .  convertissant  en  fraaës 
au  pair  métallique  des  diverses  monnaies.  Pour  quelques  pays  pour 
lesquels  les  données  sont  partîcukèrement  difficiles  à  obtenir  rapi- 
dement (ie  Canada,  TArgentine,  le  Japon,  les  Indes),  nous  avons 
emprunté  les  chiffres  piAliés  par  le  «Fédéral  Reserve  Bulletîn  », 
dont  on  connaît  les  beaux  travaux  statistiques  (  1  ) .  Les  chiffres 
de  1921  se  rapportent,  sauf  indication  contraire,  aux  mois  d'octobre 
et  de  novembre;  ceux  de  1913  et  1918,  au  3i  décembre  de  ces  deux 
années.  Notons,  enfin,  qu'il  ne  s'agit  que  de  réserves  «  visibles  »  se 
trouvant  soit  dans  les  caisses  des  banques,  soit  dans  les  Trésors 
des  Etats.  Aucune  tentative  n'a  été  faite  pour  évaluQr  l'or  thésaurisé 
par  les  particuliers. 

Ce  tableau  est  sùffisamment  éloquent  par  lui-même.  Quelques 
brefs  commentaires  sont  cependant  néc^essaires  pour  réclairer. 

Le  fait  essentiel  qu'il  met  en  pleine  lumière,  c'est  le  déplacement 
des  réserves  visibles  d'or  au  détriment  de  l'Europe  et  au  bénéfice  des 
belligérants  et  des  neutres  extra-européens  parmi  lesquels  les  Etats- 
Unis  se  placent  en  téte. 

En  1913,  les  banques  ,  des  neutres  et  des  belUgérants  européens 
(y  conq[>ris  les  empires  centraux)  détenaient  ensemble  70  p.  c.  des 
/  réserves  mondiales  de  métal  jaune;  ce  chiffre  est  aujourd'hui  réduit 
k  43  p.  C. 

(1)  Cf.  surtout  les  numéros  de  décendire  1930  et  Juin  l9Si«  . 


Dans  le  même  temps,  le  Japon,  les  Etats-Unis  et  la  République 
Argentine  ont  attiré  dans  leurs  réserves  centrales  52  p,  e,  des  réseï^- 
v«s  mondiales,  contre  24  p.  c.  en  1913. 

Ces  52  p.  c.  correspondent,  d'ailleurs,  à  un  chiffre  de  milliards 
très  supérieur  à  celui  que  «représentaient  avant  la  guerre  les  70  p.  c, 
détenus  par  l'Europe  :  18  milliards  au  lieu  de  14. 

Ce  déplacement  de  l'axé  nàonétadre  mondial  domine  toutes  les 
discussions  relatives  au  rétablissement  de  l'étalon ,  d'or.  Depui«i  sept 
ans,  un  grand  fleuve  jaune  s'est  écoufé  d'Europe  en  Amérique  ot 
au  Japon,  en  sens  inverse  de  celui  qui,  aux  XV""»  &t  XYI*"""  siècles, 
avait  inondé  l'Europe,  et  le  dépassant  de  beaucoup  par  son  ampleur. 
A  trois  siècles  de  distance,  Le  vieux  monde  sous  la  pression  de  la 
guerre  mondiale,  a  rendu  au  nouveau  une  partie  des  trésors  que  ses 
conquistadors  étaient  venus  lui  arracher  par  le  fer  et  par  le  feu. 
Les  reverra-t-il  jamais?  C'est  là  tout  le  problème.  '      .  , 


*  * 


Gomment  cet  écoulement  s'est-il  produit? 

Par  déplacemettt  direct  des  réserves?  Dans  une  très  faible  mesure. 
En  1921,  les  réserves  visibles  eurôpéepnes  atteignent  15  millions 
^t  demi,  contre  14  millions  en  i9i3.  Elles  ont  donc  plutôt  augmenté. 

Seulement,  dans  le  même  temps,  les  réserves  globales  4u  monde 
s'aocroisr.aient  singulièrement  :  leur  chiffre  de  20  milliards  en  1913 
passait  li  31  en  1918  et  à  35  à  la  fin  de  1921.  Li'ensemble  de® 
réserves  visibles  du  monde  est  tout  près  d'avoir  doublé,  malgré  la 
disparition  sur  notre  tableau  de  la  réserve  russe,  }a.  plus  forte  du 
monde  en  1913.  s  ^ 

D'où  provient  donc  cet  accroissement? 

De  deux  circonstances  :  Ta  production  nouvelle  des  mines  et  la 
concentration  des  réserves  dans  les  banques  centrales,  au  détriment 
des  réserves  invisibles  de  la  circulation. 

Nous  parlerons  plus  loin  de  la  production  de  l'or  depuis  1914 
et  de  sa  réduction  progressive.  Quelle  partie  de  cette  extraction 
réduite  a  contribué  à  l'accroissement  des  stocks  monétaires  visibles? 
il  est  difficile  de  le  dire.  Toute  évaluation  ici  serait  singulièrement 
hasardeuse.  Mettons,  au  maximum,  5  milliards,  le  reste  provenant 
du  drainage  de  la  circulation,  lequel  a  dû  fournir  une  «omme  voisine 

de  dix  milliards.  - 

En  effe-t,  la  deuxième  circonstance  mentionnée  tout  à  l'heure,  la 
concentration  des  réserves  de  la  ciroulâtion  dans  les  banques  cen- 
trales, a  eu  une  importance  considérable,  et  suffit  à  expliquer  pluâ 
d'un  chiffre  qui,  sans  cela,  resterait  mystérieux. 

C'est  à  elle  qu'est  dû  d'abord,  pour  une  bonne  part,  l'accroisse- 
ment "des  réserves  des  Etats-Unis.  On  sait  la  politique  de  concen- 
tration des  réserves  métalliques  poursuivie  depuis  1916  avec  un;^ 
inlassable  persévérance  par  les  Banques  fédérales  de  réserve  des 
Etats-Unis.  On  estimait  à  800  millions  de  dollars  .inviron  les  somme? 
encore  dispersées  à.  cette  date  chez  les  particuliers  et  dans  les 
banques  commerciales  (1)  et  que  les  Banques  fédérales  ambition-^ 
naient  de  recueillir.  En  ajoutant  ce  chiffre  aux  8:^0  millions  qui  ont 
été  officielletoent  importés  aux  Etats-Unis  de  1915  àl9i8,  on  obtient 
un  total  de  1,650  millions  de  dôUafs  ou  de  8  milliards  et  demi  de 
irancs  qui  rend  compte  très  exactement  de  l'accroissement  de  8  mil- 


(1)  Rapport  du  «Fédéral  Reserve  Board  »  pour  1916,  p.  25. 


liards  constaté  dans  les  réserves  visibles  de  la  Grande-République.' 

Celte  même  concentration  des  réserves  explique  en  Europe  le  fait, 
au  premier  abord  paradoxal,  du  maintien  de  rencaisse  de  la  Banque 
de  France  et  du  pres-que  quadruplement  de  celle  de  la  Banque 
d'Angleterre.  La  première  a  puisé  dans  la  circulation  du  pays  tout 
l-or  envoyé  à  l'étranger,  maintenant  ains^i  Uanoîen  «niveau  de  ses 
réserves*  La  seconde- a  retenu  chez  elle  ,l!or  apporté  par  tes  parti- 
culiers et  par  les  banques,  prélevant  pour  une  large  part  sur  la 
pi'ûduotion  transvaaUenne,  qu'elle  avait  achetée,  ses'  é^tpéditions  cte 
fnétal/  ti'aeorois&ement  ( vite  disparu,  d'ailleurs  )  de  rencaisse  de 
la  ReichsbaQk  .est  dû,  lui  aussi,  à  oette  circonstance^  * 
.  Atnçi  la  statoilité  des  "  encaisses  de  plusieurs  -banques  belligérantes 
européennes  dissimure,  en  réalité,  un  appauvrissement  sensible  des 
pays  où  elles  fonctionnent.  Seul,  le  stock  métallique  anglais  ne  paraît 
pas  diminué.  On  Testimait,  avant  la  guerre,  à  4  milliards  de  francs  (1), 
ïlont  à  peine  un  milliard  la  Banque  centrale.  Or,  c'est  juste  ^ 
quatre  milliards  que  s'élève  aujourd'hui  rencaisse  de  celle-ci.  Mais- 
le  .stock  métallique  français  a  perdu  près  de  trois  milliards,  le  stock, 
allemand  un  milliard  et  demi.  Au  point  de  vue  du  rétablissement  de. 
rétâlon  d'or  pour  ces  pays,  cela  crée;  une.  situation  sérieuse.  ^  ' 

Quoi  qu'il  en  soit,  si  l'on  additionne  le  .métal  ainsi  drainé  en 
France,  en  Allema^e,  en  Angleterre  et  aux  Etats-Unis,  et-qui,  invi- 
sible avant  la  guerre,  figure  aujourd'hui  dans  les  réserves  visibles 
du^monde,  on  voit  qu'il  atteint  le  total  imposant  de  dix  milliards 
environ  (quatre  milliards  pour  }a  France*^  et  rAUemagne,  six  à  sept 
millUards  pour  rÂngle terre  et  leâ  Ëtats-^Unts). 


.  Faisons  une.  dernière  observation. 

'  Dans  l'énorme  déplacement  des  réserves  métalliques  que  la  guerre 
a  provoqué  entre  l'ancien  et  le  nouveau  Continent,   les  bénéfices 
n'ont  pas  été  égaux  pour  tous  les  destinataires,  ni  les  perte^  équiva-- 
lentes  pour  toutes  les  parties  de  TEurope. 

Si  l'on  regarde  du  côté  des  bénéficiaires,  la  situation  privilégiée 
des  Etats-Unis  éclate  dans  l'écart  entre  le  chiffre  de  17  et  37  p.  c. 
représentant  sa  part  des  réserves  mondiales  avant  la  guerre  et  aujour- 
d'hui. C'est  vraiment  la  part  du  lion. 

Si  Ton  regarde  du  côté  de  l'Europe,  on  y  peut  distinguer  trois 
groupes  de  nations < dont  le  sort  est  très  différent  : 

1.  Le  piremièr  groupe  comprend  les  neutres  :  Scandinavie,  Dane- 
mark,, suisse.  Hollande  et  Espagne:  Loin  d'uvoir  perdu  du  métal,  ils 
^en  ont  beaucoup  gagné.  De  6  1/2.  p.  c,  leur  part  des  réserves  mon- 
idUïiles  s'ést  élévée  à  15  1/2  p.  c.  Le  chiffre  global  de  leurs  stocks 
d^'or  a  paâsé  'de  1,280  à  5,200  miïliôns,  enrichissement  dû  exolusiver 
ment  aux  paiements  faits  par  leB  peuples-  eh  guerre.  *  '  '  - 
"  2.  Un  deuxième  groupe  est  formé  par  la  Russie,.  l'Allemagne  et 
les  Etats  successeurs  de  l'Autriche-Hongrie-.  Leur  part  visible  dans 
les  réserves  du  monde  atteignait  33  p.  c.  en  1913.  Edle  est  tombée 
à  3  1/2  p.  c'  aujourd'hui.  C'est  un  effondrement.  Il  est  vrai  que 
nous  considérons  les  réserves  russes  comme  anéanties, .  ce  qui  est 
peut-être  exagéré.  Il  ne  doit  pas,  cependant,  en  rester  grahd'chose 
aujourd'l;iui,  surtout  ^i,  comme  le  suggérait  1;^  dernier  «Bulletin 
L   ■  •  ■      '  '  - 

(1)  Le  volume  «  Currencies  after  the  war  »i  publié  par  la  Ligue  des 
nations,  à  la  pag*e  142,  donne  123  millions  de  livi'es  entre  les  mains  du 
public  et  40  millions  à  la  Banque  d'Angleterre,  à  la  d^te  du  30  Juin  1914. 
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des  banques  fédérales  de  réserve  •>,  c'est  Rusaie  que  provienncol 
les  nouveaux  560  millions  de  dollars  d'or  que  les  Etats-Unis  ont 
reçus  dans  la  présente  année.  Par  contre,  l'encaisse  de  la  Reiohsbank 
est  sensiblement  égale  à  celle  d'avant  guerre,  - tout  en  représentant 
une  part  beaucoup  plus  faible  de  la  réserve  mondiale. 

Reste,  enfin,  le  groupe  des  Alliés  européens  :  Royaume-Uni,  France, 
Belgique,  Italie.  Leurs  réserves  globales  dépassent  légèrement  le 
chiffre  de  1913  :  8,848  millions  au  lieu  de  6,123.  Leur  part  dans 
là  réserve  mondiale  s'est  aussi  un  peu  accrue  :  24  p.  c,  au  lieu 
^le  20  p.  c.  Mais  cette  apparente  amélioration  est  due  tout  entière 
à  la'^oono^tration  des  réserves  britanniques  à  la  Banque  d'Angleterre. 
Ce  groupe,  loin  de  s'enrichir,  s'eet  vidé  de  sa  circulation  intérieure. 
Ses  réserves,  cependant,  restent  apipréciabies,  et  mênae  substantielles, 
en  ce  qui  concerne  l'Angleterfe. 


Tels  sont  les  effets  de  la  Grande-Guerre  sur  les  réserves  métalliques 
du  monde. 

Pour  en  apercevoir  les  conséquences  monétaires,  il  faut  mettre 
en  regard  des,  stocks  métalliques  la  circulation  fiduciaire  des  prin- 
cipaux Etatsv  '  ' 


—  10 


II. 


Circulatkm  de  Papier  et  Réserves  monétaiies. 

Nous  avons  montré  la  redistribution  des  stocks  d'or  Tisibleç  sous 
l'influence  de  la  guerre.  ■  ■  •     '    /     .  . 

Pour  caractériser  la  situation  monétaire  du  monde,  il  laui  quelque 
chose  de  plus:  il  faut  préciser  la,  proportion  entre  ces  diverses 
réserves  et  la  oiroulatiO'n  du  papier,  puisque  o*est  aujourd'hui  le 
papier  qui  est  dev^u  l'instrument  monétaire  universel. 

Le  tableau  ci-dessous  en  donne  un  aperçu  sommaire  : 

•  ■  *  '  ■ 

Quantité  de  papier  et  GouveHiure  de  oe  papier 
tene  les  principaux  pays  fin  1918,  fin  191?  et  fin  1921. 

•  ALLIES. 

31  déc.  1913  31  déc.  1918  Pin  mi 


Circula- 

t 

tion. 

t 

Européens  : 

Royaume -Uni  (  1  )  . 

740 

France  (t)  .    .    ..  - . 

6,035 

Italie  (3)  .    .    .  . 

2,782 

Belgique   (4).    .    .  . 

1,050 

Russie  (5)     .    .    .  . 

4,449 

Totaux  .  . 

13,056 

Extra-Européens  : 

Etats-Unis  (6)   .  . 

5,521 

Japon  (7)  .    .    ,    .'  . 

1,099 

Canada  (8)  .    .    .  . 

1,175 

Totaux  ,  . 

7,795 

Européens.  : 

Suède'  (9)  . 
Norvège  (10). 
Danemark  (11) 
Hollande  (12). 
Suisse  (13)  . 
Espagne  (14). 

Totaux 


Couveiv  Circula-  Couveiv  Cirenlar 

tore.      tioo.  tore.       tioB.  ' 

p.  ç.  p.  c. 

(En  millions  de  franos) 


Couver- 
ture. 

p.c. 


118 

58 

53 
23 
90 


9,925 
22,789 
14,087 

4,696 


77  51,497 


66 
32 
51 


20,435 
2,951 
2,715 


57.  26,101 


NEUTRES. 


328 
151 
212 

657 

314 
1,924 


41 

39 
52 

48 

54 
25 


1,139 
611 
630 

2,312 
976 
3,316 


3,576     36  7,984 


27 

10,966 

38 

15 

36,488 

-9,8 

7,8 

21,874 

5,7 

,  6,127 

4,3 

14 

75,455 

11 

57 

18,689 

74^ 

39 

2,899 

100 

22 

2,309 

18 

51  . 

23,897 

68 

i 

35 

910 

42 

27 

576 

35; 

43 

691 

46 

62 

2,183 

58 

42 

905 

60 

67 

4,206 

59 

63 

9,471 

55 

(1)  Billets  de 
(le  la  Banque  de 
de  Sicile;  billets  et  bons 


la  Banque  d'Angleterre  et  Currency-Notes;  —  (2)  billets 

France;  —  (3)  billets  des  banques  d'Italie,  de  Naples  et 
caisse  du  Trésor;  —  (4)  billets  de  la  Banque 


de 

Nationale;  —  (5)  billets  de  la  Banque  Impériale  de  Russie;  —  (6)  billets 
aes  Etats-Unis  (Greenbacks)  ;  billets  des  banques  nationales;  billets  des 
banques  fédérales  de  résefve  en  circulation;  —  (7)  billets  de  la  Banque  du 
Japon;  —  (8)  billets  des  Cbartered  Banks  et  Dominion  Notes;  —  (9)  tlllets 
de  la  Banque  de  Suède;  —  (10)  billets  de  la  Banque  de  Norwège;  — 
(11)  billets  de  la  Banque  de  Danemark;  —  (12)  billets  de  la  Banque 
Néerlandaise;  —  (13)  billets  de  la  Banque  Nationale;  —  (14)  billets  de 


Extra-Européen  : 

Argentine  (15)     .    .    3.791      62-3      5,675      74  '?        "  . 

EMPIRES  CENTRAUX. 

Allemagne    (16)     .    .    2,242      65    39,789    6-8    126,000  0-98 
Autriche-Hongrie  (17).    2,449      53    35,500    0-77    90,242  0-085 

Totaux  .    .    4,691      59    75,289    470"   216,242  0,60 

Il  a  été  construit  d'après  le  même  principe  que  celui  de  notre 
précédent  article.  Les  proportions  entre  Ter  et  les  billets  ont  été 
calculées  pour  chaque  pays  sur  la  base  des  chiffres  de  réserves  que 
le  lecteur  connaît  déjà.  Les  chiffres  de  la  circulation  de  Java  et  des 
Indes  ne  figurent  pas  ici,  n'ayant  pu  être  obtenus  ûstm  des  conditions 
permettant  une  comparaison  rigoureuse. 

Essayons,  h  raide  de  ce  tatrleau,  de  résumer  à  grands  traits  la; 
siftuatlon  monétaire  telle  qu'elle  se  présente  actuellement  et  teUe  qu^elle 
conditionne  le  problème  du  retour  à  For; 

A  première  vue,  apparaît  rimme-nsité  de  la  marée  de  papier  qui, 
des  belligérants,  a  envahi  les  neutres  et  a  fini  par  recouvrir  le 
monde  entier.  Les  étapes  de  renvahissement  se  lisent  avec  une  lumi- 
neuse clarté. 

La  création  du  papier  a  commencé  chez  les  belligérants  euro- 
péens. Destinée  à  couvrir  les  dépenses  gouvernementales,  elle  a 
'conduit  à  chasser  Tor  chez  les  neutres  et  chez  les  deux  grands 
belligérants  extra-européens  :  le  Japon  et  les  Etats-Unis,  lesquels,' 
sous  le  rapport  économique,  appartiennent  par  tous  leurs  caractères 
au  groupe  des  neutres.  Cet  or  a  détermnié  à  son  tour  chez  ses  des- 
tinataires une  large  émission  de  papier,  soH  en  repjrésentation  du 
métal  accumulé  dans  les  banques  d'énaisflion,  soit  en  raison  des  cré- 
dits que  cette  accumulation  mônie  faéiMtaît,  et  que  les  belligérante 
sollicitaient. 

De  là  une  double  inflation  fiduciaire,  accompagnée  d'un  amin- 
cissement graduel  de  la  couverture  métallique  chez  les  belligérants, 
et  d'un  grossissement  de  cette  même  couverture  chez  les  neutres.- 
De  là,  chez  les  uns  commue  chez  les  autres,  une  dépréciation  de 
l'unité  monétaire,  avec,  chez  les  neutres,  une  conséquence  inat- 
tendue :  la  dépréciation  de  l'or  lui-même,  dans  lequel  l'unité  moné- 
taire n'a  pas  cessé,  au  moins  potentiellement,  de  rester  convertible.. 
Phénomène  en  apparence  paradoxal,  mais  qui  n'étonne  plus  dès  qu'on, 
veut  bien  se  soucier  qu'ayant  cessé  d'être  l'étalon  international,  l'or, 
cantonné  dans  un  domaine  de  plus  en  plus  restreint,  devait  voir, 
par  là,*-mêm«,  son  pouvoir  d'achat  de  plus  eii  plus  réduit. 

Traduite  en  chiffres,  cette  évolution  de  six  années  se^  résume  de- 
la  manière  suivante  :  « 

les  quatre  Alliés  européens  (Grande-Bretaigne,  Italie,  Belgique  et 

la  Banque  d'Espag-ne;  —  (15)  monnaie  légale,  échangeable  à  la  Caisse 
de  conversion;  les  dates  sont  ceUes  des  30  juin  1914  et  30  Juin  1019. 
Pour  le  calcul  des  proportions,  nous  avons  multiplié  la  réserve  d'or  par 
2-27,  puisque  une  piastre  d'or  vaut  piastre -papier  2-27.  Les  réserves  sur  les- 
quelles les  proportions  sont  calculées  sont  celles  aux  30  juin  1914  et  1919. 
d'après  le  volume  «  Gurrencies  after  the  War  »,  p.  163;  —  (16)  biUets 
de  la  Reichsbank  et  bons  des  caisses  de  prêts  de  guerre;  —  (17)  billets 
(le  la  Banque  d'Autriche -Hongrie. 


France,  la  Ru&sie  étant  écartée  pour  des  raisons  évidentes)  voient 
.leur  circulation  globale  monter  de  8  milliards  et  demi  avant  la 
guerre  à  75  milliards  aujourd'hui,  et  la  couyerture  de  cette  circu- 
lation to'mber  de  71  à  11  p.  c. 

les  Empires  centraux  font  passer  leur  circulation  de  4  milliards 
et  demi  à  216  milliards,  et  laissent  leur  couverture  métallique  s*ef- 
fondrer  de  59  p.  c,  à  moins  d'un  pour  cent.  '  Encore»  n'avons-nous 
tenu  compte  pour  rAutrichie-Hongroise  que  des  billets  de  la  Banque 
austro-hongroise.  Si  nous  avions  calculé  la  circulation  vrde  de« 
quatre  Etats  successeurs,  moins  la  Transylvannie,  c'«st  50  à  60 
milliards  qu'il  y  faudrait  ajouter  (  1  ) . 

Dans  le  même  temps,  la  circulation  américaine  et  japonai-se  grossit 
de  6  milliards  et  demi  à  21  milliards;  mais  la  proportion  de  rencaisse 
à  l'émission  s'accroît  parallèlement  de  59  à  74  p.  c. 

Quant  aux  neutres  européens,  leur  circulation  est  également  triplée 
(de  3  1/2  milliards  à  9  1/2  milliards);  mais  rencaisse  quadruple, 
de  son  côté,  et  le  rapport  de  Tune  à  Tautre,  loiia  de  s'abaisser,  s'élève^ 
de  36  à  53  p.  c. 

Quelque  sombre  qu'il  soit  pour  les  belligérants  européens,  ce. 
tableau  cependant  n'est  pas  complet,  car  nous  n'avons  mentionné 
ni  la  Russie,  ni  la  Roumanie,  ni  la  Polo-gne.  Nous  n'avons  rien  dit, 
non  plus  de  la  Grèce  ni  de  la  Bulgarie.  Ce  seraient  des  dizaines,  et 
pour  la  Russie  des  centaines  de  milliards  dont  il  faudrait  gros^ii^ 
nos  colonnes,  poi»  représjènter  riiicmâsition  de  paplet  dont  ces  pays» 
sont  vlcjtlmes. 

Même  ain^,  nous  ne  serions  pas  au  bout.  Il  faudrait  sortir  du. 
vieux  continent,  et  montrer  les  grandes  dépendances  des  métropoles 
européennes,  TEgypte  et  TAlgérie  entraînées  à  leur  tour  au  ré^raei 
du  papier,  —  ou  encore  l'Afrique  du  Sud  elle-même,  se  grand  fournis- 
seur de  métal  jaune,  obligée  d'enrayer  la  fuite  de  ses  monnaies,  en 
leur  substituant  des  certificats  de  papier. 

Il  faudrait  enfin  joindre  à  cette  liste,  déjà  trop  longue,  les  paysi 
à -circulation  d'argent  :  l'Indo-Chine  (2),  le  Maroc,  et  particulièrement 
les  Indes  anglaises,  et  montrer  leurs  gouvernements  devenus  inca-t 
pables  d'approvisionner  leur  circulation  d'un  métal  devenu  trop  cUer, 
recourir  à  Tuniversel  remède  :  cours  forcé  et  papier-monnaie. 

Mais  ce  n'est  pas  un  tableau  dramatique  que  nous  voulons  peindre 
ici.  C'est  une  question  pratique  que  nous  nous  proposons  d'étudier, 
et  à  laquelle  il  nous  faut  revenir  maintenant. 

#  4:  s9b 

Parmi  tant  de  nations  infectées  du  même  nml,  quoique  à  des 
degrés  divers,  il  faut,  au  point  de  vue  d'un  retour  possible  à  l'étalon 
d'or,  tenter  une  classification. 

Celle  qui  avait  cours  avant  la  guerre  ne  peut  plus,  en  effet,  nouâ 
servir.  -    i  ; 

On  distinguait  volontiers  à  cette  époque  :  ' 

â)  Les  pays  à  étalon  d'or; 

i))  Les  pays  théoriquement  bimétallistes,  mais  ayant  en  pratique 
suspendu  la  frappe  de  l'argent  (tels  l'Espagne  et  les  pays  de  l'Unloii 
latiae);  '  .  *       ;  ; 


(1)  Le  «Recueil  mensuel  de  l'Institut  international  du  commerce»,  publié 
à  Bruxelles,  donne  régulièrement  des  tableaux  très  commodes  •  et  très  com- 
plets de  la  circulation  fiduciaire  des  divers  pays. 

(2)  L'Indo-Gblne  a  cessé  d'être  au  cours  forcé  depuis  que  ces  pages  ont 
été  écrites. 


o)  Les  pays  à  étalon  d'argent  (tels  la  Chine  ou  l'Indo-Chine); 

d)  Les  pays  à  «  Gold  Exchange  Standard  »,  tels  que  Tlnde  ou 
la  République  Argentine,  —  pays  où,  malgré  une  circulation  effec- 
tive d'ai^ent  ou  de  papier,  un  système  de  réserves  d*or  assurait,  à 
un  tau?  fixe,  l'échange  de  la  monnaie  intérieure  contre  le  métal  jaune. . 
•  Cette  Qlassifioatlon  laissait  beau-coup  à  désirer.  Elle  reposait  surt 
les  caractéristiques  légales  des  divers  systèmes  plutôt  que  sur  leui^ 
fonctionnement  effectif.  En  tût,  parmi  les  pays  à  étalon  d*or,  Im 
Hollande  et  TAutriche-Hongrie  seraient  rentrées  plus  Justement  (Tunei 
avec  sa  cireulation  d'argent,  l'autre  avec  sa  circulation  de  papier)! 
dans  le  groupe  des  pays  à  «  Gold  Ëxchemge  Standard  ».  Parmi  lesi 
pays  bimétalli'stes,  la  Grèce  aussi  aurait  pu  se  rattacher  à  ce  groupe, 
tandis  que  l'Italie  et  l'Espagne  étaient  pratiquement  au  régime  du 
papier-monnaie. 

Bonne  ou  mauvaise,  cependant,  un  fait  est  certain,  c'est  qu'au-^ 
jourd'hui  cette  classification  ne  répond  plus  à  rien.       "  \ 

La  hau&se  du  métal  argent  a  brisé  le  système  du  «  Gold  Exchangd 
Standard  »  aux  Indes,  dans  les  Détroits  et  aux  Philippines.  Elle  al 
substitué  le  papier  à  Targent  en  Indo-Chine  et  au  Maroc.  Elle  al 
fait  disparaître  les  pièces  blanches  des  anciens  Etats  bimétallistesj 
L'Union  latine  n'est  plus  guère  qu'un  souvenir  hi-storique.  Légalement^ 
le  régime  du  papier-monnaie  a  tout  recouvert  de  son  uniformité. 

Pratiquement,  cependant,  des  distinctions  s'imposent.  Même  en  noua 
limitant  à  rKurope,  pour  laquelle  seule  aujourd'hui  le  problème  du* 
retotir  à  For  présente  une  véritable  urgence,  lions  y  apercevons! 
nettement  trois  groupes  d'Btats  dont  les  situations  sont  bien  difté-i 
rentes  :  , 

1.  Le  premier  groupe  comprend  les  anciens  neutres  :  Scandinavie, 
Suisse,  Hollande,  et  Esipagne.)  Leur  caractéristique  est  celle-ci  : 
tout  en  maintenant  le  cours  forcé  et  Tinterdiction  d'exporter  Vor, 
la  proportion  de  leur  réserve  métallique  à  leur  circulation  dépasse' 
celle  d'avant  la  guerre.  Le  problème  pour  eux  n'est  pas  d'accumulen 
des  réserves  nouvelles.  Il  est  simplement  de  veiller  au  maintien  de- 
leurs  réserves  actuelles  pour  le  jour  où  reprendra  la  pleine  liberté 
des  échanges.  . 

2.  Un  deuxième  groupe  comprend  les  belligérants  alliés  autres, 
que  la  Russie.  Leur  situation  n'est  pas  uniforme.  Elle  présente  cepen-* 
dant  une  caractéristique  générale  :  leurs  réserves  métalliques,  quoi-i 
que  substantielles,  sont  notoirement  insuffisantes,  eu  égard  à  leui' 
grosse  circulation  de  papier.  Pour  la  France,  l'Italie  et  la  Belgique^ 
les  proportions  de  9,  5  et  5  p.  c.  de  l'encaisse  à  l'émission  sont  af 
faibles,  qu'elles  posent  le  double  problème  de  la  déflation  et  dé 
raccroissement  des  réserves. 

L'Angleterre,  avec  une  proportion  de  38  p.  c-,  est,  semble-t^il, 
en  bien  meilleuré  posture.  On  pourrait  presque  la  rattacher  au  pre- 
mier groupe,  si  Tampleur  exceptionnelle  de  ses  relations  commer-t 
ciales  ne  l'obligeait  à  veiller  avec  une  attention  particulière  sur  uné 
réserve  que  menacent  aussi  des  dangers  exceptionnels. 

3.  Un  troisième  groupe,  enfin,  comprend  TAllemagne,  les  Etats 
successeurs  de  l'Autriclie-Hongrie  et  tout  TOrient  européen.  Ici,- 
c'est  le  règne  du  pur  papier-monnaie,  sans  réserve  métallique  appré-* 
ciable.  Le  retour  à  la  santé  exige  pour  ces  pays  des  réformes  radi-i 
cales,  qui,  disons-le  tout  de  suite,  ne  seront  peut-être  pas  san^ 
répercussion!  sur  les  pays  plu^  favorisés  du  deuxième  groupe.  ' 


•  « 


Parmi  les  pays  extra-européens,  trois  seuteinent  (en  dehors  de^' 
grands  pays  producteurs  que  nous  négligeons  momentanément)  sont 
intéressants  au  point  de  vue  du  retour  à  l'or  :  ce  sont  les  Etats -Unis,- 
le  Japon,  la  République  Argentine,  avec  leurs  imposants  réservoirs 

de  métal  jaune.  ' 
■    Le  Japon  et  la  République  Argentine  n'ont,  ni  l'un  ni  l'autre  encore- 

rétabli  la  libre  exportation  de  l'or. 

Il  reste  donc  un  seul  Etat  dans  le  monde  qui  soit  à  l'étalon  d'or 
véritable,  c'est-à-dire  avec  liberté  entière  d'entrée  et  de  sortie  .de  .  sa 
monnaie  :  ce  sont  les  Etat^-Unis.  ' 

«  «  * 

Telle  étant,  brièvement  résumée,  la  situation  monétaire .  devant) 
laquelle  se  trouve  l'Europe,  nous  examinerons  les  alternatives  entre 
lesquelles  elle  devra  choisir,  bon  gré  mal  «ré,  daûs  un  avenir  plus 
ou  moins  lointain.         .,  • 


—       —  - 


'    .  '        ni.  . 

•  .  •  *  - 

Le  Retour  à  TQr  par  la  Déflation^ 

Nous  avons  dépeint  à  grands  traits  la  situ-afion  monétaire  du  monde. 
C'est  qu'en  effet,  l'ensemble  de  cette  situation  conditionne,  en  réalité, 
le  retour  de  l'Europe  à  l'étalon  d'or.  Nous  sommes  en  me-sure  main- 
tenant d'aborder,  directement  ce  problème. 

Posé  (lans  ses  termes  les  plus  simples,  il  se  présente  de  la  manière 
suivante  : 

{puisque  c'est  la  disproportion  entre  leur  encaisse  métallique  et 
lôuir  circulation  de  papier  qui  empêche  les  pays  européens  de  revenir 
à  l'étalon  d'or  effectif,  il  faut  lAtenir  une  proportion  plus  favorable,  '  ^ 
soit  en  réduisant  la  circulation,  soit  en  augmentant  rencaisse-  Visi-  %w 
blement  les  deux  procédés  devront  être  employés .  simulianéœent.  ^ 
Pour  la  commodité  de  la  discussion,  nous  les  envisagerons  séparé- 
ment, et  nous  commencerons  par  le  premier  :  la  réduction  de  la  circu- 
lation. '      i    :  ^  ( 

♦  ♦  ♦ 

Pour  beaucoup  de  personnes,  c'est  le  remède  ^édfique.  Il  pré- 
sente à  leurs  yeux  un  doiAle  avantage  : 

1*»  La  déflation  accroît  automatiquement  la  proportion  de  rencaisse 

à  rémission; 

2**  Elle  fait  baisser  le  niveau  des  prix  et,  par  là,  favorise  les 
exportations.  Ainsi  disparaîtront  les  énormes  écarts  entre  l'actif  et» 
le  passif  de  la  balance  des  comptes  qui  nous  accablent  aujourd'hui^ 
Le  risque  de  gros  déficits,  même  momentanés,  de  la  balance  étan!| 
ainsi  écarté,  la  réserve  d'or  destinée  à  les  combler  sera  moins  menacée^ 
Un  chiffre  relativement  faible  de  métal  jaune  pourrja  suffire  à  la) 
maintenir.  , 

Tout  cela  est  incontestable. 

Sirn^anmoiœ,  des  princq)es  généraux,  on  descend  aux  application^ 
concrètes,  on  aperçoit  vite  les  limites  d'efficacité  d'une  pareiU^i 
méthode.  -  -  ^ 

Il  est  un  premier  groupe  de  nations  que  la  déflation  ne  pe\it  faire 
avancer  d'un  pas  sur  la  route  vers  réliilon  d'or  :  ce  sont  celles  de 
l'Europe  centrale  et  orientale.  L'encaisse-or  ou  bien  y  a  disparu,  ; 
ou  bien  y  est  réduite  à  un  chiffre  si  minime,  qu'il  équivaut^  à  une 
disparition.  Avec  une  encaisse  égale  à  zéro  ou  voisine  de  zéro,  aucune 
déflation  ne  peut  accroître  la  proportion  de  la  couverture  à  l'émis- 
sion. Quand  le  numérateur  est  nul,  on  a  beau  réduire  le  dénominateur, 
la  valeur  de  la  fraction  ne  grandit  pas. 

Est-ce  à  dire  qu'une  déflation  modérée  et  ne  provoquant  pas  de  ' 
chute  rapide  des  prix  ne  puisse  préparer  le  terrain  pour  une  réforme 
monétaire,  en  rétablissant  la  confiance  de  l'étranger,  et  en  fournis- 
sant à  une  émission  qui,  en  aucun  cas,  ne  pourrait  plus  grandir,  la 
marge  indispensable  d'élasticité?  An  contraire.  Mais  pour  revenir  à 
l'étalon  d'or,  il  faut  davantage.  La  création  d'un  étalon  nouveau  —  la 
dévali^aiiion,  puisqu'il  faut  l'appeler  par  son  nm,  — s'imposera.  Per- 
sonne n'en  peut  douter. 

■   ♦  *  ♦ 

^         *  .  .   


Par  eontrç,  dans  les  pays  qui  ont  su  conserver  un  noyau  d'or,  — 
et  c'est  lé  cas  pour  le  groupe  qui  nous  intéresse  le  plus  :  celui  de^s 
anciens  alliés  européens,  l'Angleterre,  la  Belgique,  la  France  et  l'Italie, 
—  une  certaine  déflation  peut  rapprocher  du  but.  Il  ne  faut  cependant 

pas  s'illusionner  sur  ses  résultats  proba^lers.  . 

Prenons,  par  exemple,  la  France,  dont  la  situation  est  à  mi-chemin 
entre  celle,  très  favorable,  de  l'Angleterre,  et  celle,  beaucoup  plus 
gênée,  de  l'Italie. 

Admettons  que  Ton  se  propose  de  revenir  simplement  à  cette 
proportion  du  tiers  de  l'encaisse  à  l'émission,  considérée,  autrefois, 
comme  le  minimum  théorique  nécessaire  pour  garantir  l'échangea- 
bilité  du  billet,  mais,  en  fait,  toujours  dépassée  par  les  banques  pru- 

L'encaisse-or  de  la  Banque  de  France  atteint  aujourd'liui  3,575 
millions.  Le  triple  de  ce  chiffre  est  10,725  millions.  Telle  serait  la 
limite  de  compression  à  atteindre. 

■Or,  la, circulation  à  la  fin  de  décembre  s'élevait  à  36,488  millions. 
C'est  donc  une  réduction  de  26  milliards  qu'il  faudrait  réaliser,  si 
l'on  veut,  sur  la  base  de  l'encaisse  exîstante  (  i  ) ,  appliquer  la  propor- 
tion  du  tiers. 

La  législation  actuelle  envisage  les  reraLboursements  de  l'Etat  à 
la  banque  s'effectuant  sur  le  pied  de  2  milliards  par  an.  Il  faudrait 
13  ans  au  moins  pour  atteindre  le  but  visé,  ...  si  rien  ne  vient  h 
la. traverse. 

Mais,  de  toute  évidence,  un  tel  but  est  inaccessible.  •  • 

Une  bonne  partie  des  billets  remboursés  par  l'Etat  seront  remis 
au  fur  et  à  mesure  dans  la  circulation  pour  les  besoins  mêmes  du 
commerce.  Dans  un  régime  de  prix  surélevés  comme  le  nôtre,  et 
avec  des  dépôts  plus  que  quintuplés  dans  les  sociétés  de  crédit, 
une  marge  d'élasUcité  très  supérieure  à  la  marge  ancienne  est  une 
nécessité  pour  les  banques  d'émission.  A  combien  l'expérience  des 
prochaines  années  fl5^era-t-elle  pette  marge?  On  ne  peut  le  dire 
aujourd'hui.  Une  chose  est  certaine  :  la  réduction,  même  en  treize 
ans,  du  montant  (tes  billets  à  un  maximum  de  10  ou  11  milliards 

est  une  impossibilité. 

La  baisse  formidahle  des  prix  qu'entraînerait  une  pareille  réduc- 
tion serait  la  source  d'une  crise  économique  qu'il  faudrait  bientôt 

enrayer.  ,  ,       .  ^  ' 

M  Raphaël  George  Lévy  évaluait,  il  y  a  quelques  semaines,  à  douze 
milliards  le  niveau  de  circulation  désirable.  Il  prouvait  par  )à -que 
l'utopie  est  une  plante  qui  peut  fleurir  «ur  les  terrains  leA  plu9 

nourris  de  solide  bon   sens.  ■  "   •  '   ^  ^ 

A  vrai  dire,  la  proportion  du  tiers  ne  signifie  plus  grand  chose 

aujourd'hui.  ' 

Cette  proportion  était  née  de  l'idée  d'assurer  la  remboursabilité 
du  billet  à  tout  instant,  et  de  maintenir  une  circulation  intérieure  de 

métal.  - 
Ce  n'est  plus  cet  idéal  qui  flotte  à  présent  devant  nos  yeux.  Ce 


(1)  Nous  disons  l'encaisse  existante.  Il  va  sans  diro  que  le  retour  de 
rencaisse  à  l'étranger  de  1,948  millions,  modifierait  la  situation.  Ce  retour 
e't  subordonné  au  remboursement  par  la  France  des  avances  reçues  de 
l'Anirieterre  Sera-t-il  également  assuré  en  cas  de  renoncement  par  lAngie- 
terîî  à  SM*  créances  iSeralïlées?  Le  problème  est  capital  pour  la  restau- 
SSÎn  monétaire  française.  Deux  milliards  d'or  de  plus  ou  de  moins  sont 
un  appoint  auquel  la  'rance  ne  renoncera  pa.  <le  gaité  de  cœ^-Çe^e  ques- 
tion tiendra  sûrement  une  place  importante  dans  les  nétrociatlons  en  cours. 


que  l'on  vise,  c'est  seulement  la  constitution  d'une  réserve  apte  à 
fournir  constamment  l'or  éventuellement  nécessaire  aux  règlements  , 
extérieurs.  Son  montant  ne  dépendra  que  de  l'importance  des  sorties 

de  métal  qu'exigera,  le  cas  échéant,  la  situation  de  la  balance  des 
comptes.  Elle  variera  suivant  les  conditions  du  commerce  extérieur 
de  chaque  pays.  Une  réserve  du  quart  ou  du  cinquième  de  la  cir- 
culation suffirait  peut-être  à  la  France  pour  cet  office.  Les  3.575 
miUions  de  l'encaisse  actuelle  pourraient  alors  s'accommoder  d'une 
émission  de  14  à  18  milliards. 

On  le  voit,  le  changement  d'h^-pothèse  ne  nous  avance  guère. 
C'est  éncore  une  amputation  d'une  vingtaine  de  milliards  qu'il  fau- 
drait faire  subir  à  l'actuelle  circulation  pour  atteindre  ces  -derniers 

ehiffires.  ,  , 

Pure  utopie. 

En  résumé,  quelque  énergique  qu'on  la  suppose,  la  déflation  ne 
saurait  seule  frayer  la  voie  au  retour  à  l'or.  Son  avantage  prin- 
cipal sera  un  avantage  moral.  Plus  sûrement  qu'aucune  déclara- 
tion verbale,  elle  marquera  la  résolution  de  renoncer  à  toute  infla- 
tion nouvelle.  Elle  traduira  le  retour  à  l'équilibre  budgétaire.  Elle 
sera  le  signe  visible  d'un  assainissement  financier,  plus  favorable 
qu'aucune  autre  mesure  à  l'amélioration  des  changes,  par  la  Confiance 
rendue  aux  capitaux  étrangers. 

Mais  tout  cela,  qui  prépare  le  retour  à  l'or,  ne  suffit  pas  à  l'assurer. 
Une  autre  condition  s'impose  :  l'accroissement  de  l'encaisse  métal- 
lique. C'est  le  cas  pour  la  France;  à  plus  forte  raison  pour  lltalie; 
sans  doute  aussi  pour  la  Belgique. 

L'Angleterre  seule  fera  peut-être  exception. 

On  se  rappelle  que  le  premier  rapport  Gunliffe  envisageait  pour 
elle,  la  constitution  d'une  réserve  de  150  millions  de  livres  sterhng 
comme  point  de  départ  du  rétabUssement  des  changes.  Cette  réserve 
existe  à  l'heure  actuelle.  L'encaisse  de  la  banque  réunie  à  la  réserve 
métallique  des  «  Gurrency  notes  »  atteint  presque  157  millions  de 
livres.  C'est  environ  35  p.  c.  de  la  circulàtion,  laquelle,  en  fin  d'année, 
a  subi,  par  rapport  à  oélle  de  l'année  précédente,  une  réduction  de 
47  millions  de  livres,  soit  près  de  10  p.  c.  ' 

La  situation  privilégiée  de  l'Angleterre,  déjà  notée  précédemment, 
apparaît  ici  une  fois  encore.  • 

Dès  à  présent,  elle  a  réalisé  ce  qui,  pour  les  autres  alliés,  n'est 
encore  qu'un  idéal  lointain.  Persistera-t-elle  dans  son  actuelle  poli- 
tique de  déflation?  Jugera-t-ele  nécessaire  de  grossir  encore  ses 
réserve  métalliques? 

Ses  décisions  seront  intéressantes  à  suivre.  Pour  ses  alUés,  en 
tous  «as,  la  poUtique  de  déflation  ne  saurait  suffire  à  mener  au  but. 

,  ♦  ♦  ♦  . 

On  se  tromperait  en  croyant  qu'elle  y  ait  jamais  mené.  Et  c'est 
la  remarque  par  laquelle  nous  concluons. 

Qu'on  examine  toutes  les  réfermes  monétaires  de  pes  oiiKiuante 

dernières  années,  toutes  les  expériences  de  retour  à  la  monnaie 
métaUique  après  les  égarements  du  papier-monnaie.  Ce  n'est  jamais 
par  la  déflation  seule  que  l'amélioration  s'est  produite.  La  reconsti- 
tution d'une  encaisse  métallique  l'a  toujours  accompagnée. 

Allons  plus  loin.  La  déflation  proprement  dite  n'a  souvent  joué 
qu'un  très  faible  rôle.  La  cessation  de  l'inflation,  le  maintien  de 
la  circulation  à.  un  niveau  invariable  (accompag;né  de  l'assainissement 


budgétaire)  a  parfais  suffi.  Presque  toujAurs  -—  sauf  peut-être  au 
Japon  - —  la  masse  totale  du  papier  en  circulation  n'a  diminué  que 
reîativem€nt\peu. 

Les  Etats-Unis  après  la  guerre  de  sécession^  la  France  après 
la  Grèce  depuis  le  commencement  du  siècle,  ritalie  depuis  1883,  la 
Russie  en  1899,  tous  ces  pays  ont  su  refaire  à  leur  circulation  un 
soubassement  métallique,  sans  réduire  sensiblement  la  masse  exis- 
tante des  instruments  monétaires. 

Cette  môme  possibilité  existe-t-elle  aujourd'hui  pour  les  Etats 
européens?  Ne  se  heurteront-ils  pas,  dans  leurs  efforts  pour  recon- 
stituer ou  agrandir  leurs  réserves,  à  des  difficultés  exceptionnelles? 
C'est,  la  question  que  nous  allons  envisager. 
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La  Reconstitution  des  Sfaoïcks  mét|tUi«|aes.  ^ 

Nous  avons  montré  l'impossibiHté  de  compter  sur  la  déflation 
seule  pour  revenir  à  l'étalon  d'or.  L'aléa  impliqué  dans  les  formidables 

.  réductions  de  la  circulation  qui  —  sauf  en  Angleterre  —  seraient 
;    partout  nécessaires  ne  permet  pas  de  compter  sur  cette  uniqu« 

méthode.  .  „. 

La  reconstitution  et  raccroissement  des  stocks  d  or  en  sont  un- 

difipensablje  complément. 
'  Ecartons  tout  de  suite  une  question  embarrassante,  mais  qui,  à 

l'heure  actuelle,  est  parfaitement  oiseuse  :  le  . montant  souhaitable  du 
.64;ock  'métallique  à  constituer. 

•    Pourquoi  disons-nous  oiseuse?  Parce  que  le  prohlème  est  moins  > 
de  réaliser  les  conditions  qui  attireront  une  forte  encaisse,  que  celles 
qui  l'empêcheront  de  s'échapper.  Dana  la  formation  d'un  stock  d'or, 
la  question  de  son  maintien  n'est  pas  moins  importante  que  ceUe  de 

son  accumulation.  La  seconde  se  ramène,  au  fond,  à  la  première.  Une 
forte  encaisse  ne  servirait  de  rien,  si  les  circonstances  la  ifaisaient 
s'écouler  au  dehors.  A  l'inverse,  une  encaisse,  même  faible,  remplira 
sa  fonction  de  stabilisation,  si  les  sorties  de  métal  sont  rapidement 
compensées  par  des  rentrées.  C'est  là  ce  qui  importe,  et  non  pas  un 
Chiffre  absolu  ou  une  proportion  déterminée.  Le  montant  du  stock  à 
constituer  variera  donc  avec  les  divers  pays  et  la  situation  diverse  de 
leur  baflance  des  comptes.  L'expérience  des  prochaines  années  fixera 
chacun  d'eux  à  cet  égard.  La  seule  chose  que  l'on  puisse  préciser 
aujourd'hui,  ce  sont  les  conditions  suscep-tibles  à  la  fois  d'aicioroître 
'       et  de  conserver  leurs  stocks  métalliques,  une  fpis  constitués. 

Et  d'abord,  à  quelles  sources  aller  puiser, le  précieux  métal? 

On  en  aperçoit  trois  : 

La  production  nouvelle  des  mines; 

L'es  encaisses  des  pays  à  grosses  réserves  d'or,  c'est-à-dire  celles 
des  Etats-Unis,  du  Japon,  des  anciens  neutres  européens  et  de 

l'Amérique  du  Sud;  •  ■ 

Enfin,  l'or  thésaurisé  chez  les  belligérants  eux-mêmes,  mais  qui  ne 
sortira  pas  de  ses  cachettes,  iax^t  que  sa  libre  vente  ne  sera  pas 

autorisée. 

Laissons  de  côté  cette  troisième  source,  dont  l'importance  est  dif- 
ficile à  évaluer,  et  notons  aussitôt  qu'à  l'égard  des  deux  premières,  le 
monde  se  trouve  aujourd'hui  dans  une  situation  bien  moins  favorable 
que  dans  les  vingt  années  qui  ont  précédé  la  guerre 

On  n'a  pas,  croyons-nous,  suffisamment  insisté  sur  l'aide  puissante 
apportée  à  la  réfection  monétaire  des  pays  à  papier-monnaie,  dans 
la  période. 1891  à  1914,  par  l'énorme  production  d'or  que  l'exploitation 
des  mines  transvaliennes  a  pernrise  à  ce  moment.  La  période  1891- 
1914  a  fourni,  à  un  milliard  de  francs  près,  la  même  quantité  d'or 
que  les  quatre' siècles  qui  s'écoulèrent  de  1493  à  1890  (1).  Les  qua- 

(  1  )  Voir  le  vingtième  «  Rapport  de  rAdmtotstration  des  monnaies  et  mô- 
daUles  »,  Paris,  1920,  p.  323.  De  1498  à  1890,  la  totalité  de  l'or  extrait  des 
mines  équivaut  à  4i  mUliards.  , 
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rante  milliards  d'or  jetés  en  24  ans  sur  le  monde  ont  >e^,  parmi 
tant  d'autres  conséquen^îes  éoaûomiques,  -cet  effet  certain  de  fa<^lliter 
à  l'Autri-ob^-Hongrle,  à  la  Russie,  à  VItalie,  à  la  Grèce,  à  la  République 
Argentine,  la  reconstitution  d'un  stock  monétaire,  laquelle,  en  d'aïutres 
circonstanGes,  eût  présenté  d'énormes  difficultés.  L'afflux  inusité 
du  métal  jaune  a  naturellement  fait  sentir  son  inlluence,  d'abord  sur 
les  prix  des  pays  à  étalon  d'or.  Cette  hausse,  en  stimulant  leurs 
achats  -à  l'étranger,  a  facilité  le  rétablissement  de  la  balance  commer- 
ciale des  pays  à  monnaie  avariée.  C'est  de  1895  que  date  po-ur  toutes 
les  nations  du  monde  l'essor  commercial  sans  précédent  qui  .s'est 
continué  jusqu'à  la  guerre.  Par  ailleurs,  l'abondance  dee' métaux 
précieux  sur  le  marché  de  Loijdr^s,  Taccumulation  des  enoai^e>s  mo- 
nétaires dans  les  grandes  Ibanques  entre  i892  et  18ft5  fini  permis 
aux  pays  démunis  de  Tattirer  ehez  eux  <9ans  p^rovoquer  les 

mesures  ée  défense  qui  en  d*au.tres  temps  Teussent  empêché  de  sortir. 
Dans  les  dîx-^huit  années  qui  vont  de  1876  à  1894,  la  Banque  d*Anr 
grleterre  élève  56  foits  le  taux  de  son  escompte.  Dans  tes  dix-huit 
années  suivantes,  de  1895  à  1913,  ce  chiffre  tombe  à  37.  L'encaisse 
de  la  Banque,  qui  atteint  41  millions  de  livres  en  1896,  se  laisse 
entamer  au  point  de  tomber  à  30  et  31  millions  en  1899  et  1906.  Il 
faudra  la  ,guerre  pour  lui  faire  retrouver  le  maximum  de  1896,  jamais 
égalé  jusque  là.  Comment  ne  pas  être  frappé  de  c.e  que  c-es  circons- 
tances ont  e>u  d'exceptiomiellement  favorable  à  la  ré<e<^tion  monétaire 
du  monde? 

La  situation  actuelle  est  bien  différente. 

Ni  la  produ^'tion  -d'or  n'est  plus  é^ale  à  oe  qu*^e  était  avant  ita 
guerre,  ni  les  baiHiues  de®  pays  riches  en  or  ne  sont  plus  disposées 
à  le  laissa  sortir  comme  autrefois. 

(Uminution  de  la  produotion  de  For,  au  moment  même  où  leè 
p«iys  d'Europe  ont  besoin  de  refaire  à  leur  circulation  fiduciaire  un 
soubassement  métaiHqu'e,  est  un  fait  qui  n*est  pas  sans  gravtté. 

L'origine  de  cette  restriction  est  trop  bien  connue  pour  y  insister 
longuement.  Bile  se  résume  dans  l'élévation  du  prix  de  revient  du 
métal  (répercussion  inévitable  de  la  hausse  générale  de-s  prix),  sans 

•compensation  possible  dans  une  élévation  concomitante  du  prix  de 
vente.  Les  hôtels  des  monnaies  et  les  banques  d'émission  des  seuls 
pays  en  état  rrabsorber  la  production  continuent  à  maintenir  le  prix 
légal  d'avant  guerre.  Même  après  qu'à  cessé  l'achat  obligatoire  par 
le  gouvernement  britannique  de  la  production  australienne  et  trans- 
vaalienne  (avril  1919),  permettant  ainsi  aux  mines  d'encaisser  la 
prime  du  dollar  sur  le  sterling,  la  situation  n'est  pas  revenue  à  ce 
qu'elle  était  autrefois.  Le  pouvoir  d'achat  du  iloUar  n*est»  lui  noh  plus, 
pa'S  resté  le  même. 

L-e  résultat  se  marque  dans  les  chiffres  suivants,  que  nous  em- 
pruntons au  «©U'Metin  du  Bureau  fédér^;!  de  réserve  »,  de  juin  1921. 

L'ensemble  des  pays  producteurs  d'or  a  fourni  :  , 

En  1815     2,437  milMons  de  francs 

—  1916    2,352  — 

—  191T  ...    2,194  — 

'*     1 9*1 8  •■■        ••■  ■••  •■•  lj973  ™— . 

—  1919    1,891  — 

— ^  1920   1,750  .  —  . 


•Que  représente  ce  chiffre  de  1,750  millions  auquel  la  production 
s'est  limitée  «n  19«0?  Gertainettient  beaucoup  moins  que  les  heôoias 
normaux  de  l'ap-provlsionn-ement  monétaire  mondial- 
Dans  leurs  beaux  travaux  sur  la  monnade  et  sur  les  prix,  M.  Aupetit 
et,  plus  tard,  M.  Marcel  Len^^ir  (1)  ont  essayé  d'évaluer  la  produciSon 
•annuelle  d'or  théoriquement  nécessaire  pour  maintenir  un  niveau 
constant  des  prix,  étant  donnés  Tusur-e  du  sto^k  existant  et  faccroîs- 
■sèment  des  transactions.  Ils  estiment  à  1/30  de  la  production  de 
l'année  précédente  'l'augmentation  nécessaire  pour  chaque  année 
nouvelle.  Dans  ces  conditions,  M.  Lenoir  évaluait  en  . 1910  à  un  chiffre 
voisin  de  1,750  midlions  la  production  désirable  pour  cette  année-là. 
Mais  nous  sommes  en  1920,  —  et  c'est  ce  chiffre  de  1,750  millions, 
Tâinimum  ttoéori'que  d'il  y  a  dix  ans,  qui  est  celui  de  la  production 
réelle.  Pour  retrouver  \me  production  aussi  faible,  il  ^ut  remonter 
Ju&Qu'à  1903. 

On  re  voit,  même  si  nous  étions  dans  des  circonetanees  normales, 
la  production  d'or  de  Tannée  19«0  serait  inférieure  aux  exigences. 
Or,  les  circonstances  sont  exceptionnelles,  et  réclament  une  pro- 
duction exceptionnelle  pour  adapter  les  encaisses  métalliques  à  la 
circulation  dévergondée  d'aujourd'hui,  même  en  la  supposant  réduite 
à  un  niveau  moins  inqudétant  par  une  certaine  déflation. 

Sans  doute,  l'avenir  reste  imprévisible.  Des  découvertes  de  nou- 
veaux gisements,  des  procédés  d'exploitation  plus  perfeoti-onnés  peu- 
vent nous  réserver  des  surprises.  La  baisse  probable  des  prix  au 
cours  des  années  qui  vont  venir,  avec  la  réduction  des  frais  géné- 
raux qu'elle  provoqiîîera,  fera  peut-être  remettre  en  exploitation  des 
mines  âujourd'bui  abandonnées.  Il  n*en  reste  pas  n^oins  vrai  qu*à 
une  heure  où  le  métal  jaune  serait  paartkmUëirement  utile  au  monde, 
sa  production  se  ralentit  au  ilieu  de  s'aceélérer.  ^  i 

♦  ♦  ♦ 

» 

Ce  n*6st  pas  tout.  Cette  production  ralentie,  sont-ce  au  m^ins  les 
pays  nécessiteux  qui  en  profitent?  Nulleiment.  L'or,  comme  toutes 
les  marcbandises,  se  dirige  vers  lee  pays  où  H  est- le  mieux  payé.  II 
en  résulte  qu*à  Theur^  présente,  le  pays  qui  absof^  presque  to  ite  la 
productkm  mondiale  de  Tor,  ce  sont  les  Etats-Unis. 

Nou-s  touchons  ici  à  l'autre  circonstance,  par  où  -la  situation  pré- 
sente diffère  de  celle  d'avant  .guerre  :  la  libre^  exportation  de  Tor  - 
n'est  pas  encore  rétablie. 

Les  réserves  des  grandes  banques  sont,  avej  la  production  duS 
mines,  disions-nous  en  commençant,  une  seconde  so  irce  où  peuveni 
puiser  les  pays  obligés  de  se  refaire  une  oouvert  ire  métallique.  Ces 
réserves,  dans  le  passé,  et  malgré  le  zèle  jaloux  avec  lequel  on  veillait 
sur  elles,  ont  souvent  contribué  à  comb^ler  les  i:isafUsanceâ  moné- 
taires des  nations  en  quête  de  métail  jaune. 

Aujourd'liui,  jobb  réserves  ne  sont  plus  accrasibles.  La  <lib<^9té 

d'exportation  de  l'or  a  fait  place  partout  à  un  embargo,  par  lecpiel 
les  bamques  neutres  entendent  pratéger  leurs  stocks  accumulés; 

La  raison  de  cet  emibergc?  La  crainte  qu*on  ne  vide  leur  trésor 
pour  satisiflaire  aux  bêâolns  de  Tindustrie,  laquelle^  consent  à  payer 
de  fortes  primes  pour  la  matière  première  qui  lui  fait  défaut.  Peut- 
être  aussi,  la  simple  crainte  de  l'inconnu  .et  le  désir,  de  «  voir  venir  ». 


(1)  L'un  dans  son  essai  sur  la  «  Théorie  générale  de  la  Monnaie  »  (1901). 
l'autre  dans  ses  «  Etudes  sur  la  formation  et  le  mouvement  des  prix  »  (1^13). 


* 
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Oiwi  qu'il  en  «oit.  r«fEet  de  «et  embargo  n'a  pas  lardé  h  mani- 
festé Les  paVs  les  mieux  pmirvus  d'or,  refusant  d3  s'en  servir  pt)ur 

^n-K^es  se  maintenir  eonstairanent  au-de^soua  du  p.^..:  Ne^^-\orlv^ 
Seule  la  SuTsse  depuis  le  mois  de  décembre  dernier,  a  vu  son  franc 
dépaJs  r  la  parUé  de  19,30.  Tous  les  autres  neutre»  à  grosses  ré- 
serveï  V  compris  le  Japon,  sont  dans  le  «as  contraire.'     •  ^  _  . 

D'où  ce  t°  Conséquence  que  les  Btat8-Um.s-.  .seul  pays  mjf^ 
sortir  ror  est  aussi,  pratiquement,  le  seul  à  le  voir  affluer  chez  lui 
Ta  Lu  sair  New-York  permettant  d'obtenir  la  monnaie  de  n'«^porU 
qSel  pays  à  meiMeur  prix  qu'en  y  enivoyant  de  l'or,  c'est  à  New-York 

"^mJ-et^est  par  Ik  que  nous  concluons  -  le  problème  que  ih)Us 
étu^ns  iJ  sHimplifie  d'.une  manière  saisissante.  Ce  qm  se  trouve 
faoeà  face  ^  ne  sont  pas  les  î^ays  à  monnaie  avariée  et  'ensemble 
des  pays  p;(XotetL  et  détenteurs  d'or.  Ge  sont  pays  a  monnaie 
avariée  et  les  seuls  Etats-Unis.  ^  „,^^„«t  m  miP  hpuU 

Puisque,  seuils,  ils  reçoivent  l'or  nouvellement  P^^^^^^nn!  «Tux  et  à 
ils  le  laissent  sortir,  à  qui  s'adresser  pour  en  avoir,  sinon  à  eux,  et  à 

'"LTrÏÏème'du  retour  à  l'or,  c'est,  en  réalité,  le  prob^me  drama-  ' 
tiaue  des  rapports  entre  l'Europe  épuisée  et  l'es^***s-Unls. 
^ïne  fois  Z  plus,  on  voit  apparaître  ici  la  situation  prédominante 
de  nos  anciens  alliés.  On  fera  bien  de  ne  pas  d'oublier. 


I 


UConcentratioii  de  FOr  aux  &atS"Uiiit» 


Nous  avons  montré  comment,  grâce  à  la  situation  des  changes, 
les  Etats-Unis  sont  pratiquement  le  seul  pays  à  recevoir  de  Tor  et 
comment  —  étant  au^i  le  seul  qui  le  laisse  sortir,  ^  le  problème 
du  retour  de  l'Europe  à  Tor  se  résume  danB  le  problème  des  rela- 
tions monétaires  entre  les  Etats-Unis  et  le  vieux  continent. 

Avant  de  Taborder  sous  cet  aspect,  il  est  indispensable  de  montrer 
par  quelques  chiffres  Timportance  de  cette  concentration  métallique. 
C'est  un  phénomène  trop  nouveau  dans  l'histoire'  économique  du 
monde,  pour  quMl  ne  vaille  pas  la  peine  de  s'y  arrêter  un  instant. 
Les  derniers  «  Bulletins  des  Banques  fédérales  de  réserve  »  contiennent 
justement,  à  cet  égard,  des  données  très  complètes. 

• 

•  *  * 

•  » 

Du  l*""  janvier  au  10  décembre  1921,  Timportation  nette  de  Tor 
aux  Etats-Unis  (exportations  déduites)  a  atteint  648  millions  de 
dollars  (3,356  millions  de  francs),  contre  95  millions  de  doUare 
en  1920.  Illi'e»t  pas  inutile  de  rappeler  que  du  août  1914  au 
31  décembre  1918,  l'importation  nette  totale  de  métal  jaune  aux 
Etats-Unis-  s'était  ^evée  à  1,071  millions  de  dollars.  Le  présent 
taux  d'accroissement  du  stock  métsilUque  de  la  grande  république 
est  donc  plus  rapide  que  celui  constaté  pendant  la  guerre,  et  qui 
déjà  constituait  un  record. 

Ces  648  millions  de  dollars  absorbés  au  cours  de  1921  dépassent, 
de  beaucoup  la  production  minière  de  Tannée.  Le  chiffre  exact  de 

celle-ci  n'est  pas  encore  connu.  Mais  il  sera  sans  doute  inférieur 
à  celui  de  l'année  1920,  qui  était  de  337  millions  de  dollars  ou 
1,750  millions  de  francs,  soit  un  peu  plus  de  la  moitié  des  somçaes 

reçues  par  les  Etats-Unis  au  cours  de  l'année  écoulée. 

On  peut  donc  admettre  que  ceux-ci  ont  attiré  :  1°  toute  la  produc- 
tion nouvelle  des  mines  ;  2*"  une  quantité  d'or  à  peu  près  égale  prélevée 

sur  l'ancien  syock  des  autres  pays  du  monde. 

En  ôe  qui  concerne  la  première  portion,  le  «  Bulletin  fédéral  de 
réserve  »  a  expliqué,  dans  son  numéro  de  juin  1921,  comment  la 
nouvelle  production  des  mines  est  dirigée  presque  tout  entière  sur 
New- York,  après  un  bref  séjoiw  à  Londres.  Nous  croyons  intéres- 
sant de  citer  ce  passage  : 

«  Depuis  le  printemps  1919,  le  gouvernement  britannique,  dans 
le  but  de  maintenir  la  position  de  Londres  comme  principal  marché 
de  ror  du  monde;  a  permis  la  réexportation  de  l'or  des  mines  vendu 
à  Londres.  En  fait,  les  choses  se  passent  de  la  manière  suivante  : 

les  producteurs  sud-africains  envoient  à  Londres  de  l'or  brut  à 

environ  60  p.  c.  de  fin.  Leurs  agents  londonniens  disposent  d'une 
usine  d'affinage,  d'où  il  sort  à  999  millièmes  de  fin,  pour  être  mis 
aux  enchères.  Il  est  offert  au  taux  de  change  du  dollar,  moins  les 
frais  de  transport  et  les  commissions.  L'or  est  alors  expédié  à  New- 
York,  où  les  agents  locaux  des  producteurs  le  remettent  à  la  Banque 

fédérale  de  réserve  par  l'intermédiaire  d'ime  banque  affiliée.  Le 

résultat  final  de  ces  transactions  est  que  les  producteurs  sud-afirl- 
cains  reçoivent  le  change  de  20  dollars  et  67  cents  pour  chaque  once 


d'or  pur  expédié,  moins  les  frais  de  tran&port  d'AfWque  à  Londres, 
la  commission  de  Tagent  de  Londres,  les  frais  de  transport  de  Lon- 
dres à  New-York  et  la  commission  de  Tagent  de  New-York.  Si  Tin- 
dustrie  anglaise  a  besoin  d'or,  ou  qu'un  pays  étranger  en  désire,  il 
lui  faut  offrir  un  prix  supérieur  au  change  du  dollar.  En  conséquence, 
ces  offres  sont  pratiquement  très  rares,  sauf  pour  les  petites  quan- 
tités destinées  à  l'industrie,  parce  qu'aucun  pays  ne  peut  offrir  pour 
l'or  plus  que  le  taux  du  change  du  dollar...  Le  transfert  de  Tor 
sud-africain  à  travers  Londres  aux  Etats-Unis  est  évidemment  dû 
au  fait  que  les  Etats-Unis  constituent  le  seul  marché  important 
librement' ouvert  à  l'or  du  monde,  et  à  cet  autre  fait,  étroitement 
lié  au  précédent,  que  partout  le  dollar  est  extrêmement  demandé.  En 
obtenant  du  change  américsUn  pour  leur  or»  les  producteurs  sud- 
i^ieàins  reçoivent  la  meilleure  monnaie  internationale  existattf  à  Pheure 
actuelle.  » 

*  *  * 

VoiMt  pour  Tor  provenant  des  mines  nouvelles. 

Il  est  au  moins  aussi  intéressant  de  connsdtre  F  origine  de  la 
deuxième  portion  de  cette  énorme  importation,  —  e'est-à-dlre  de 
Tor  prélevé  sur  les  anciens  stocks  des  autres  pays. 

A  cet  égard,  le  tableau  suivant,  qui  résume  les  chiffres  plus 
détaillés  fournis  par  le  fascicule  de  janvier  du  «  Bulletin  fédéral 
de  réserve  »  est  des  plus  instructif. 

Importations  d'or  aux  Etats-Unis  du  i^"^  janvier  au  10  décembre  1821« 

•n  mUlItra  do  dollars  : 

Europe. 


Angleterre         ...  :     195,489 

Rrwitse                ...    188,304 

Suède         •••          •••    •••                ...  65,016  * 

Allemagne    19,548 

Hollande    19,524 

Belgique   3,760 

Danemark    3,410, 

Ëspa^ne  •    ••«    ...    •••    •••    •••    •«*  3,319 

Norvège   1,534 

Autres  pays        •«.                *«.  ^99.33 


Total  pour  i'£urop«  ...  502«S37 

Amérique  du  Nord    ...   *  53,006 

Amérique  cKi  Sud    ...  .  ...    ...    ...    ...  23,489 

^^si 6             ...           .*•    •••                  •■•  68,541 

Australie    12,067 

£] ^^^1^ te  ■•■            ••■     ■■■     •••     •■•     •••     •••  5,37 2 

Nouvelle-Zélande   2,747 

'^^■lYer'S  •*•          «•*           «•«    a*.    ...    ...  2,056 


Total  pour  les  pays  hors  d'Europe        ...  167,882 


Total  général       •  67i>^719 


—  — 

'  En  face  de*  ces  670  jnillions  de  dollars  importés,  dont  502  millions 
venant  de  la  seule  Europe,  les  exportations  atteignent  à  peine  22  mil- 
lions. Le  gain  net  est  de  64  8  millions  de  dollars. 

On  ne  p.eut  évidemment  accorder  aux  chiffres  de  ce  tableau  une 
confiance  absolue.  Mais,  compte  tenu  des  inexactitudes  inévitables 
-en. pareille  matière,  le  fait  saillant  qu'il  met  en  lumière  est  celui 
de  gros  eDfVOis  d'or  effectués  par  des  pays  qui,  à  aucun  degré,  ne 
sont  des  pays  producteurs.  En  particulier,  l'expédition  par  la  France 
de  188  millioM  de  dollars  —  chiffre  presque  égal  à  celui  des  envois 
.  anglais  (dans  lesquels  est  comprise,  ne  rouhlions  pas,<  la  production 
transvaaliennel)  —  ne  manquera  pas  de  frapper  Tattention  du  lecteur. 

Sur  quelles  ressources  la  France  a-t-elle  pu  prélever  de  pareilles 
quantités  de  métal?  Â-t-elle  sei*vi  simplement  d*intermédifidre  pour 
de  l'or  venu  d'ailleurs?  Ou  a-t-elle  puisé  dans  ses  propres  réserves 
théaurisées?  Le  problème  est  bien  fait  pour  piquer  la  curiosité. 

Le  «  Bulletin  fédéral  de  réserve  »  lève  un  coin  du  voile,  en  suggé- 
rant qu'une  partie  des  envois  suédois  et  français  seraient  fournis 
par  Tor  russe,  lequel,  pendant  toute  Tannée,  et  par  les  canaux  les 
plus  divers,  s'est  répandu  sur  le  monde. 

«L'or  venu  de  France  et  de  Suède,  écrivait  le  «  Bulletin  »,  en 
juin  1921,  est  aujourd'hui  reconnu  pour  de  Tor  provenant  en  grande 
partie  de  Russie.  M.  WoUrotli,  directeur  de  l'Hôtel  des  Monnaies 
de  Suède,  a  déclaré  que,  depuis  le  mois  de  janvier  1921,  la  Monnaie 
suédoise  a  reçu  et  fondu  environ  70  tonnes  d'or  russe,  auquel  elle 
a  apposé,  après  manipulation,  son  poinçon  de  garantie.  Le  poinçon- 
'nage  suédois,  après  refonte,  a  donné  à  cet  or  sa  capacité  marchande 
aux  Etats-Unis,  où  la  plus  grande  partie  en  a  été  expédiée.  Soixante- 
dix  tonnes  d'or  à  900  millièmes  de  fin  représentent  environ  10  içil- 
lions  de  livres  sterling  h  104  shillings  par  once.  Ceci  rend  compte 
d'environ  40  millions  de  dollars  d'or,  reçus  indirectement  de  Russie 
par  TAmérique,  et  il  n'est  pas  douteux  qu'au  moins  60  millions  dé 
dallars  d'autre  or  ruÀse  ont  pénétré  anx  j^tats^Unis  par  la  vbiè  de 
la'  France,  de  la  Suisse  et  d'autre  pays.  »  ^ 

Depuis  le  mois  de  juin,  où  ces  lignes  étaient  écrites,  le  mouvement 
a  continué.     '  *  ^ 

L'explication  est-elle  entièrement  satisfaisante  ?  Rend-elle  compte 
à  elle  seule  du  gros  chiffre  de  métal  jaune  reçu  de  France?  Il  est 
difficile  de  rassurer.  On  ne  peut  s'empêcher  de  craindre  que  les 
pays  européens,  tentés  par  les  hauts  cours  du  change  américain, 
ne  cherchent  à  se  débarrasser  de  Tor  thésaurisé  pendant  la  guerre, 
—  surtout  quand  Tinterdiction  de  la  vente  à  l'intérieur  leur  enlève 
tout  autre  espoir  d'en  tirer  profit. 

Quoi  qu'il  en  soit,  dans  le  même  temps  où  les  réserves  euro- 
péennes achèvent  de  se  vider,  Tent^aisse-or  des  Banques  fédérales 
de  réserve  s'est  formidablement  accrue.  De  2,059  millions  de  dollars 
au  30  décembre  1920,  elle  a  passé  à  2,869  milUons  au  28  déeembre 
dernier.  C'est  un  gain  de  810  mllHons  de  doHara. 

*  #  ♦  # 

Il  reste  à  nous  demander  :  Combien  de  temps  ce  phénomène  dure- 
ra-t-il? 

La  réponse  est  évidente  :  Il  durera  aussi  longtemps  que  la  pré- 
sente situation  des  changes  continuera.  Tant  que  les  producteurs 
d'or  trouveront  à  New-York  le  prix  le  plus  avantageux  pour  leur 
métal,^  tant  que  le  dollar  fera  prime  sur  les  autres  monnaies  et  que 
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les  Hôtels  des  Monnaies  américains  seront  librement  ouverts  à  leur 
production,  c'est  à  New-York  qu'ils  l'enverront. 

Mais  une  nouvelle  question  se  pose  aussitôt  :  Faut-il  attendre 
que  le  rétablissement  des  changes  s'effectue  de  lui-même,  ou 
n"existe-t-il  aucune  politique  par  laquelle  soit  la  date  'd«  ^e  réta- 
bissement  puisse  être  liâtéo,  soit  la  distribution  de  l'or  puisse,  dè«  ~ 
à  présent,  être  modifiée  en  vue  d'une  reconstitution  ultérieure  et 
plus  rapide  des  stocks? 

On  entrevoit,  tant  du  côté  des  Etats-Unis  que  du  côté  des  pays  à 
change  déprécié,  deux  politiques  ^ssibles. 

Du  côté  des  Etats-Unis,  l'alteniative  qui  se  pose  est  la  suivante  : 
ou  bien  continuer  à  servir  de  réceptacle  à  tout  l'or  du  monde,  sans 
se  préoccuper  des  oonséquences,  en  '  envisageant  le  fait  comme  un 
phénomène  naturel,  contre  lequel  aucune  défense  n'est  possible; 
—  ou,  au  contraire,  considérer  l'afflux  de  l'or  comme  un  phénomène 
passager  et  transitoire  et  se  préoccuper,  dès  à  présent,  de  préparer 
le  retour  à  l'Europe  de  l'or  inutile  et  encombrant  dont  l'Amérique, 
sans  cela,  risque  d'être  submergée. 

Du  côté  des  Etats-  européens  privés  de  métal  jaune,  deux  program- 
mes également  peuvent  être  envisagés  :  l'un  consiste  à  attendre 
patiemment  le  retour  à  la  parité  d'avant  guerre,  en  mettant  tout  son 
espoir  dans  un  retournement  prolongé  de  la  balance  des  comptes, 
et  à  laisser  dans  l'intervalle  l'or  s'accumuler  aux  Etats-Unis.  L'autre- 
programme  consiste  à  aller  au  plus  pressé,  à  saisir  la  p|;«miëre  occa- 
sion d'une  balimoe  favor^Iei  des  comptes  pour  ,  stabiliser  le  change, 
à  choisir  une  psu*ité  métallique  correspondant  aux  nouvelles  circon-  - 
stances,  et  à  permettre  ainsi  la  libre  entrée  et  la  libre  sortie  du 
métal  à  la  date  la  plus  rapprochée. 

Ce  sont  lés  diverses  alternatives,  leurs  avantages  et  leurs  incon- 
vénients, qu'il  nous  reste  à  examiner. 


t  ■ 


Les  Etats-Unis  doivent-ik  prêter  leur  Or? 

he  problème  que  pose  aux  Etats-Unis  d'afflux  d'or  actuel  es.t  unique 
dans  l'histoire  monétaire  du  monde. 

Après  avoir  pratiqué,  au  cours  de  l'année  1920,  une  énergique  po- 
litique de  déflation  du  crédit,  après  avoir  poursuivi,  par  tous  les 
moyens,  l'abaissement  des  prix  et  le  relèvement  du  poijvoir  d'achat 
du  dollar,  —  les  voilà  menacés  d'une  forme  nouvelle  dlnflation,  l'in- 
flation m'étallique,  avec  ses  Inévitab^les  conséquences  :  ^ausfie  (le« 
prix,  essor  du  .crédit,  dépréciation  de  l'or.  A  ipkis  d'une  reprise,  la 
proposition  a  été  faite,  dans  les  pays  à  change  apprécié,  d'abaisser 
artiiflciellement  la  valeur  surélevée  de  aeur  monnaie  en  éme liant  du 
papier.  La  Suisse  a  connu  'de  telles  suggestions,  qui,  toujours,  ont  été 
repoussées.  Or,  voici  que  les  échanges,  par  leur  développement  natu- 
rel, provo<ïuent  cette  inflation  redoutable,  qu'à  tout  prix  l'on  voulait 
éviter. 

*  *  • 

La  première  pensée  des  E-tats-Unis  a  été  de  se  débarrasser  de  cette 
richesse  encomJbrante. 

Cet  or  n'est-il  pas  un  simple  dépôt  momentané,  destiné  ultérieu- 
rement à  être  restitué  aux  nations  qui  l'ont  fourni?  Ne  pourrait-on, 
dès  à  présent,  le  mettre  à  leur  disposition?  Un  prêt-or  destiné  à  re- 
faire leurs  systèmes  monétaires  avariés  ne  serait-il  pas  pour  elles  le 
©aJut?  Une  grande  banque  au  capital  de  500  millions  de  dollars-or, 
par  exemple,  émettant  §n  'Europe  des  billets  représentant  de  l'or  (1) 
ne  résoudrait-elle  pas  la  difficulté  de  la  manière  la  plus  élégante  ? 

Ted  est  le  fond  des  prépositions  surgies  depuis  plusieurs  mois, 
dont  la  plus  connue  est  celle  de  M.  VanderUj»,  et  dont  la  plus /récente 
est  celle  du  sénateur  Owen,  de  l'Ofclahoma,  venu  tout  eaçrès  en 
Europe  pour  la  défendre.  Aux  Etats-Unis,  ces  propositions  ont  trouvé 
de  nombreux  avocats.  Le  contrôleur  -de  la  circulation,  M.  CMessingér, 
l'a  préconisé  dans  de  nombreuses  conférences.  Le  «  Bulletin  du 
bureau  fédéral  de  réserve  »  se  plaçait,  dans  l  un  de  ses  derniers 
numéros,  au  même  point  de  vue  et  déclarait  que  cette  conception 
dictait  «  la  politique  à  adopter  en  ce  qui  concerne  les  ressources  des 
banques  fédérales  de  réserve  »  .(  2  ) . 

•  *   *  X 

Ce  serait  s'illusionner  singulièrement  que  d'imaginer  rétablir  lia 
situation  pai*  de  semblables  projets. 

L'effet  immédiat  ne  sera  certainement  pas  celui  qu'on  attend. 

14  ne  suffit  pas^  de  fournir  un  stock  d'or  à  l'Europe.  Il  faut  que  cet 
or  consente  à  y  rester. 

Pour  cela,  deul  conditions  sont  nécessaires  :  d'abord,  une  balance 
des  comptes  en  équiilibre;  secondement  —  et  ceci  suppose  la  première 
condition  déjà  réalisée  —  cet  équilibre  établi  aux  environs  de  la 
parité  métalli-que  des  monnaies.  Peu  importe,  d'ailleurs,  que  cette 

(1   La  remboursabilité  ne  serait  pourtant  pas  immédiate. 
(2)  Bulletin  de  janvier  1822,  pagres  3.  et  4. 


parité  soit  celle  (ravant  guerr€,  ou  une  p<arité  nouvelle  aida^ptée  aux 
nouvelles  circonstances.  Nous  aurons  à  examiner  ce  point, 
en  ce  moment  secondaire.  Il  suflH,  à  cet  endroit  de  notre  disicussiion, 
de  rappeler  ces  deux  conditions  indispeusabies  d'un  retour  à  Tor, 
,et  la  primauté  de  la  première. 

Or,  la  b*aiance  des  ccmptes  e&t-elle  réellement  équilibrée  pooir 
aucun  pays  d'Europe?  Qui  ôserait  le  soutenir?  Chez  tes  plus  favori- 
sés, tels  TAngleterre  ou  la  France,  l'équilitore  est  encore  précaire, 
à  la  merci  du  moiiràre  iDfci'deiit.  I>e  sorte,  que,  si  même  «ces  p«cy#  aiJop- 
taieUrt,  dès  aujouM'hui,  pour  leurs  monnaies,  une  paxité  aouvetULe  corr 
respondaiU  aiu  cours  moyen  du  dollar  oiie5E  eux,  For,  suirvant  toute 
vraisemibilantee,  repartirait  à  ia  première  occsbsion  pour  les  BtatiB^Unis. 

Â  moins,  toutefois,  que  les  bénéficiaires  éventuels  des  prêts  d'or 
américain  ne  veuillent  suivre  Texemple  des  pays  s-candioiaves,  de  la 
Hollande  ou  de  l'a  République  Argentine,  et  ne  ferment  leurs  frontièreis 
à  l'or  qui  s'échappe...  Auquel  cas  leurs  changes,  comme  le  démontre 
Tactuelle  expérience  de  ces  pays,  ne  seraient  pas  plus  stabilisés  que 
s'ils  n'avaient.  ]30int  d'or.  Ce  n'e^t        précisément  ce  que  Ton  vise, 

« 

♦  *  * 

L'erreur  des  projets  dont  nous  parlons,  c'est  de  s'arrêter  aux 
apparences  au  heu  de  s'attaquer  à  la  difficulté  véritable.  Celle-ci  est 
beaucoup  moins  d'ordre  monétaire  que  d'ordre  économique.  L'ob- 
stacle à  la  stabilisation  des  changes,  c'est  le  déséquilibre  de  la  ba- 
lance des  comptes.  C'est  à  son  rétabUssement  qu'il  faut  d'abord 
s'attacher.  Celui-ci  obtenu,  la  condition  «  sine  qua  non  »  de  lu  sta- 
bilisation sera  donnée.  Ll  sera  temps  de  discuter  alors  «à  qfuel  taux 
de  change  cette  stabilisation  doit  se  faire.  Les  un«  pourront  préférer 
telle  parité»  les  aulnes  teUe  ai^re.  En  toU'S  loas^,  k  possibilHé  d'une 
stabilisaition  existera. 

A  Vlieure  aetuell^,  la  balanice  des  comptés  de  la  plupart  des  pays 
d'Europf!  e<st  anormalement  déficitaire.  Celle  des  Etats-Unis  est  anor- 
malement ■eréditrî'Ce.  Un  calcuil  récent  du  «  Bulletin  fédéral  de  ré- 
serve »>  évaluait  à  trois  milliards  de  dollars  la  créance  exigible  et  non 
compen&ée  des  Etats-Unis  sur  le  reste  du  monde,  telle  qu'elle  résulte 
des  transactions  de  ces  trois  dernières  années. 

Cette  situation  ne  peut  pas  durer. 

Les  Etats-Unis  ne  peuvent  p-as  conserver  à  la  fois  un  excédent 
d'exportations  sur  leurs  importations,  et  un  exicédent  de  coupons  ou 
de  frets  maritimes  à  percevoir.  11  faut,  puisqu'ils  sont  devenus,  à 
Texemple  die  l'Angleterre  ou  de  la  France  d'avant  gueire,  un  grmû 
pays  prêteur^  qu'ils  coufiçntent  —  oomae  TAngleterre,  la  Fnamce  ôu 
rAUemagne  d'ayant  guerre  — '  à  lai^sser  leurs  in4)ortationi  dépasser 
teurs  exportations.  Gamment  compens^raiènt-ils  sans  ceM  les^  divi- 
dendes et  intérêt©  de  toutes  sortes  dont  ils  sont  devenus  eréamciers? 
'P-eut-être  préféreraient-ils  importer  plus  d'immigrants,  ou  expédier 
à  l'Europe  plus  de  tourisbes  :  ce  sont  aussi  des  méthodes  de  com- 
pensation. Mais  elles  ne  peuvent  se  pratiquer  sur  une  échelle  suf- 
fisante pour  dispenser  les  Etats-Unis  de  réduire  sensiiblement  yéo^sct 
/positif  entre  leurs  exportations  et  leurs  importations. 

Cet  inévitaible  passage  d'un  excédent  d'exportations  à  un  excédent 
d'importations  —  passage  qu'ont  dû  fmn^hir  tous  les  pays  qui  se 
sont  faits  les  bamquiers  du  reste  du  monde»  —  les  Etsts^-Ùnig  ont 
un  moyen  bien  simple  de  le  préparer  :  e'eat  de  faire  de  large«  oré^ 
dits  à  riîuro|>e.  -  y 


Non  pas,  bien  entendu,  des  crédits  en  or  effectif,  dont  ' VEurope 
n'a  que  faire,  mais  des  crédits  «ous  forme  de  m&cMnes^  de  «natierea 
premières,  de  produits  demi-ouvrés,  de  rails  de  chemins  de  fer,  etc., 
toutes  choses  qui  contribueront  à  l'expansion  de  la  produetion  eu- 
ropéenne, hâteront  ainsi  l'exportation  des  marchandises  européennes  . 
et,  par  suite,  le  retour,  nécessaire  pour  les  Etats-Unis  eux-mêmes,  de 
da' balance  des  comptes  européenne  à  r équilibre. 

En  un  mot,  ce  dont  TEurope  a  be&oin,  ce  n'est  pas  de  l'or  améri- 
eain,  c'est  de  rèpargne  américaine.  L'épargne  américaine,  tout  en  se 
dépensant  en  Amérique,  doit  «e  mettre  au  service  de  TEurope,  comme 
autrefois  l'épargne  européenne  s'est  mise  au  service  des  Etats-Unis. 
De  même  que  TEurope  en  favorifsant  l'esser  de  l'Amérique,  à  la- 
quelle elle  a  fourni  les  moyens  d'exploiter  son  propre  sol,  s'e^t  créé 
non  seulement  un  concurrent  mais  un  grand  acheteur,  —  de  mémé, 
l'Amérique  en  soutenant  TiEurope  relèvera,  sans  dotfle,  Wk  cottcurrwt 
momentanément  ruiné,  mais  s'assurera  surtout  un  ^te  et  préoleUx 
débouché.  Et  du  même  coup  elle  atteindra  son  bu*  ;  réquSUbue  ûw 
changes  et  leur  stabilité. 

♦  ♦  • 

L'Europe  n'a  que  faire,  pour  d'inetant,  de  l'or  asnérieaiiL  M  fleira 
temps  de  le  demadder  quan'd,.  la  balance  d«s  comptes  éUttt  rétablie, 

on  pourra  songer  à  la  reprise  de  la  libre  circu'lation  du  métal. 
'    Non  .seulement  l'Europe  n'en  a  que  faire,  maj«  il  est  de*  son  intérêt 

que  l'Amérique  le  garde. 

C'est  la  dernière  observation  qu'il  nous  reste  à  présenter. 

Il  n'est  jamais  prudent  de  contrecarrer  les  courants  commerciaux 
spontanés.  Leurs  'ressorts  profonds  sont,  en  général,  trop  intimement 
liés  ô.  la  nature  des  cUose®  pour  qu'on  en  puisse  elflcacement  entraver 

,  L'afflux  de  l'or  aux  Etats-Unis  servira  ^Uîfttement  à  camener  à  un« 
situation  plus  normale  les  «éolianges  de  ceux-ci  avec  l'Europe,  — 
seule  chose,  nous  l'avons  dit,  qui  imf^orte  vérîtaMement.  Par  quel 
■moyen?  Par  l'intermédiaire  de  M  hausse  des  prix,  d'ùne  part,  et, 
d'autre  part,  par  les  facilités  de  crédit  que  œt  or  miême  créet»  eh«z 
nos  vaillants  associés. 

L'augmentation  du  pouvoir  d'achat  des  Américains  ne  peut  que 
pToflter  aux  Européens.  Elle  incitera  les  premiers  à  acquérir  plus  de* 
marchandises  européennes;  elle  les  coniduira  à  participer,  par  leurs 
capitaux,  aux  entreprises  européennes. 

L'idée  de  rendre  à  l'Amérique  l'or  qu'elle  lui  envoie  ne  serait  jamais 
venue  à  l'Amér^e,  si  elle  était  encore  à  l'ancien  système  des  banques 
multiples,  «ous  lequel  elle  a  vécu  jusqu'en  1913. 

•Que  se  seralt-il  passé,  en  effet,  si  les  Etats-Unis  n'anrident  pas  trou- 
vé, dans  leurs  banques  fédérales  de  réserve,  le  moyen  de  réa^ser 
da  conoeniiiiatîom  des  sloeèsa  de  laéi&l  jaune,  et»  par  suite,  d'en  dk4ger 
l'emploi  au  mieux  de  leurs  intérêts? 

L'or  mon'dlal,  appelé  par  la  faveur  d-es  changes,  se  serait  dispersé 
entre  la'  multiplicité  des  banques  qui  existaient  alors.  Celles-ci  se 
seraient  empressées  de  le  remettre  en  circulation,  ou  d'échafauder 
'des  crédits  sur  cette  hase  élargie.  La  hausse  des  prix  s'en  serait 
immanquablement  suivie,  et  la  dépréciation  de  l'or  aux  Etats-Unis 
aurait  aussitôt  exercé  sur  les  changes  e'uropéens  une  action  favorable. 

Ce  processus  eût  été,  sans  aucun  doute,  hienfaisfuit.  Il  aurait  efû- 
caoement  servi  la  oaiîse  d^  réquilti>re  du  oonomerce  iatenMftional.  . 


■  L'exfeten'ce  des  banqu'es  i'éJérales  de  réserve,  depuis  1913,  et  la 
ooncentration  métallique  qu'elle  a  provoquée  doivent-elles  permettre 
aux  Etats-Unis  de  se  soustraire  à  ce  process»U'S  naturel,  pour  éviter 
un  inconvénient  momentané? 

Nous  ne  le  croyons  pas.  Une  banque  centrale  d'émission  peut  guider 
ét  contrôler  la  marche  spontanée  des  phénomènes  économiques.  Elle, 
aurait  le  phis  grand  tort ^ dé  se  mettre  en  travers.  Il  est  fort  douteui 
qu'elle  y  réussisse.  v  ■ 

Non  seuilement  Tor  qu'on  propo&e  de  nous  envoyer  né  resterait 
pa«  en  Europe,  mais  cet  envoi  ne  ferait  que  retarder  rhfeure  où  sera 
réalisé  enfin  Tobjet  légitime  que  le  monde  entier  poursuit  :  l'a  sta- 
bilisation des  changes  et  le  retour  naturel  (et  par  là  même  définitif) 
a  l'étalon  d'or. 


Nous  avons  cherché  à  définir  ce  que  nous  paraît  devoir  être .  la 

politique  monétaire  des  Etats-Unis. 

Il  nous  reste  à  préciser  quelle  attitude  conseilla  aux  nattons  euro- 
péennes la  nécessité  d'un  retour  rapide  à  l'étalon  d'or. 


VII 


Ancî^uies  pu  nouvelles  Parités  métallique;»? 

■  .L'«xpériènce  démontre  que  l'or  ne  recommence  à  pénétrer  dans 
un  pays  ;qu*une  fois  les  changes  revenus  à  la  parité  métallique. 
De  là,  la  vsa^ié  des  solutions  tendant,  à  l'y  faire  revenir  artificiel- 
lement. Ou  bien  il  ne  s*y  maintient  pas,  ou  bien  enfermé  dans  les 
caveaux,  il  ne  sert  de  rien.  C'est  ce  qui  condamne  les  offres  d'or 

américaines.  ' 

.  L'expérience  démontrie  aussi  qu'à  peine  les  changes  revenus  à  la 

parité  et  devenus  favorables,  Tor  afflue  de  nouveau.  On  vient  de  s'^n 

apercevoir  en  Suisse,  où,  depuis  le  mois  de  janvier^  le  frwc  helvé- 
tique faisant  prime  sur  le  dollar,  on  voit  affluer  les  lingots .  et  les 
pièces  d'or  circuler  de  nouveau  dans  le  public. 

Le  retour  à  Tor  ne  peut  donc  être  que  le  couronnement  d'un 
retour  préalable  à  l'équilibre  économique.  Il  est  l'aboutissement,  non 
le  point  de  départ,  d'une  évolution  prolongée.  Constatation  décevante 
pour  certaines  personnes  qui  croient  ou  laissent  croire  à  des  remèdes 
spécifiques.  Raison  de  plus  pour  affirmer  que  les  maladies  du  change 
sont  des  maladies  cbroniqueSr  que  seule  peut  guérir  une  honae  hygiène 
économique. 

♦  ♦ 

Est-ce  à  dire  qu'il  n'y  ait  qu'à  laisser  faire,  et  que  toutes  les 
routes  s'équivalent. 

Certes  non.         ...  * 

Nous  venons  de  dire  :  retour  des  changes  à  la  parité  métallique. 
De  quelle  parité  s'agit-il?  De  la  parité  ancienne  ou  des  parités  nou- 
velles? 

G*est  là-désBus  que  devra  s'exercer  le  choix  de  TEurope. 

La  question  peut  être  débattue  avec  d'autant  plus  de  liberté  que 
raltèrnative  ne  se  pose  encore  ave<5  ui^efnce  devant  aucun  des. 
grands  pays.  Les  uns  sont  en  pleine  inflation;  ils  sont  pBf  là  même 
exclus  du  débat.  Quant  aux  autres,  ceux  qui,  ayant  enrayé  Tinflation, 
peuvent  envisager  une  politique  monétaire  à  plus  longue  échéance, 
deux  circonstances  leur  interdisent  d'aborder  actuellement  le  pro- 
blème :  d'une  part,  la  crise  économique  qui  en  fausse  les  conditions; 
d'autre  part,  l'instabilité  financière  et  politique  internationale,  qui, 
tant  qu'elle  durera,  empêchera  toute  prévision  un  peu  lointaine. 

Dès  à  présent,  cependant,  les  éléiments  d'une  solution  éveQtuelle 
méritent  d'être  .examinés, 

«  «  « 

Le  retour  à  l'ancienne  parité  est  un  bel  idéal.  Il  faut  bien  mesurer, 
néanmoins,  ce  que  ce  retour  suppose  et  de  quel  prix  on  devra  le 
payer. 

"Dans  la  présente  situation  des  changes  deux  influences  confondent 
à  chaque  instant  leurs  effets  :  Tétat  momentané  de  la  balance  des 
comptes;  la  dépréciation  monétaire  acquise. 

Paire  la  ^art  exacte  de  «chacune  est  imposs&Qè.  On  peut  «admettre, 
Néanmoins,  que  dans  les  pays  dont  la  balance  des  eomptes  a  retrouvé 
son  équilibre  (pourvu  que  cet  équilibre  apparaisse  durable),  la  dé- 


préciation  moyenne  du  change  qui  persiste  après  ce  retour  est  l'effet 
de  la  détérioration  monétaire.  C'est  le  legs  de  rinflation  fiduciaire 
antérieure  (que  nous  supposons  définitivement  arrêtée).  Entre  deux 
pays  dont  la  balance  des  comptes  est  à  peu  près  d'aplomb,  l'écart 
moyen  de  leur  change  par  rapport  ^  la  parité  métallique  exprime 
en  gros  (nous  ne  disons  pas  «  mesure  »,  ce  qui  serait  trop  précis 
et  dépasserait  notre  pensée)  le  degré  différent  de  dépréciation  intrin- 
sèque de  leur  monnaie.  , 

Traçons,  par  exemple,  les  courbes  ^àe  la  perte  au  change  à  New- York 
dti  franc  et  de  la  livre  sterling/On  s'aperçoit  aussitôt  que,  dèpuls 
deux  ans  environ,  les  deux  courbes  se  maintiennent  à  une  distance 
moyenne  sensiblement  constante.  L'écart  moyen  de  chacune  par 
rapport  à  la  ligne  zéro,  qui  correspond  à  la  parité,  traduit  la  dépré- 
ciation intrinsèque  des  deux  monnaies  par  rapport  au  dollar.  L'écart 
moyen  qui  les  sépare  elles-mêmes  traduit  la  différence  de  degré  de 
cette  dépréciation.  Bien  entendu,  ces  deux  courbes  fluctuent  sans 
cesse.  Ces  fluctuations  sont  dues  aux  variations  de  la  balance  des 
comptes.  Mais  elles  ont  lieu  autour  d'une  ligne  idéale  dont  la  direc- 
tion est  à  peu  près  horizontale  et  tend  même  à  se  relever  légèrement. 
C'est  cette  ,  li^e  idéale  gui  exprimera  la  part  de  dépréciation  due 
au  facteur  proprement  monétaire,  si  l'équilibre  actuellement  constaté 
de  la  balance  devient  définitif. 

€eci  admis  —  et  nous  rappelons  une  fois  de  plus  que  seule 
Texpérienoe  prochaine  révélera  ce  qu'il  y  a  de  provisoire  ou  de 
définitif  dans  la  situation  actuelte  —  que  faudra-t-il  pour  que  cette 
ligne  idéale  se  relève  au  point  de  rejoindra  la  parité  ancienne? 

Evidemment,  11  ne  suffira  pas  que  la  balance  des  comptes  soit  .en 
équilibre,  puisque  cette  hypothèse  est  déjà  réalisée.  Il  faudra  qu'elle 
présente  en  permanence  un  solde  créditeur. 

Ce  solde  créditeur  ne  pourra  se  maintenir  lui-même  que  par  un 
effort  soutenu  d'exportation,  continué  à  travers  de  nombreuses  années 
—  effort  d'exportation  correspondant  à  l'effort  d'importation  que 
nous  demandionô»  plus  haut,  aux  Etats-Unis  de  favoriser  et  d'entre- 
tenir chez  eux. 

Un  tel  effort  d'exportation  peut  être  provoqué  de  deux  manières  : 

1.  Par  une  réduction  énergkjue  des  prix  de  revient,  grâce  à  Tappli- 
catlôn  continua  et  systématique  des  méthodes  scientifiques  à  toutes 
les  branches  de  Taotivité  industrielle,  agricole  et  commerciale; 
effort  bienfaisant,  où  ré^dent,  à  nps  yeux,  tous  les  espoirs  de  ravenirï 

2.  Par  une  réduction  directe  de  la  circulation  monétaire,  qui,  en 
abaissant  le  niveau  général  des  prix,  rendra  plus  attrayant  pour  les 
acheteurs  étrangers  le  marché  où  il  se  produira. 

Le  premier  moyen  n'a  que  des  effets  utiles,  puisqu'ils  traduit  dans, 
tous  les  cas  par  une  production  accrue. 

Le  second  moyen  n'a  pas  nécessairement  ce  résultat.  Et  c'est 
pourquoi  son  application,  si  elle  est  possible  pendant  quelque  temps, 
et  jusqu'à  ce  que  la  balance  des  comptes  soit  rétablie,  risque,  en  se 
prolongeant,  de  devenir  plus  nuisible  qu'utile.  Or,  c'est  une  longue 
et  persistante  politique  de  déflation  que  suppose  le  retour  au  pair 
d'un  étalon  déprécié,  non  par  des  circonstances  momentanées,  mais 
par  un  état  de  choses  prolongé. 

Au  couis  de  rffistoire,  les  réformes  du  change  n'ont  généralement 
Impliqué  que  les  relations  d'un  seul  pays  avec  le  reste  du  monde. 
Dans  la  situation  présente,  c'est  TEurope  tout  entière  qui  est  en  jeu. 
Le  monde  entier  peut  aisément  ab^sorher  le  surplus  d'exportajtion 
d'un  seul  pays.  Malt  les  débours  s'ouvrironi-ils  aussi  aifsémienf 
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devant  un  efforl  de  l'Europe  entière  pour  veû^lre  plus  qu'elle  n'aictièteî 

Rien  n'est  moins  sûr.  -  ^ 

A  vrai  dire,  l'effort  ne  sera  pas  tenté  par  l'Europe  entière.  Dès  a 
présent,  un  grand  nombre  de  pays  n'attendent  que  1«  moment  de 
stabiliser  leur  monnaie  par  l'établissement  d'unè  nouvelle  parité. 

L'expérience  montrera  si  les  avantages  de  cette  stabilisation  — 
et  les  possibilités  de  retour  à  l'or  qu'elle  comporte  —  n'exerceront 
pas  un  certain  attrait  sur  les  nations  qui,  à  l'heure  actuelle,  se  mon- 
trent les  plus  décidées  «à  revenir  à  l'ancienne  parité. 

En  tous  'cas,  l'alternative  se  posera  nécessairement  un  jour  ou 
'  l'autre  pour  toutes  :  faudra-t-il  se  résigner  à  accepter  une  nouvelle 
parité,  ou  continuer  à  pratiquer  des  exportations  forcées? 

Diisons-le  franchement.  A  notre  avis  les  nations  européennes 
fuiraient  tort  de  faire  la  petite  bouche-  la.  possibilité  du  retour  à 
L'of  une  fois  donnée  —  et  elle  le  sera  par  une  balance  des  comptes 
en  équilibre  —  elles  feront  sagement  de  la  saisir  au  vol.  Le  mieux 
peut  être  parfois  l'ennemi  du  bien.  Il  ne  faut  pas  laisser  le  «  mieux  » 
monétaire  entrer  en  conflit  avec  le  «  bien  »  essenKel,  •  qui  est  la 
production.  , 

*  *  <$ 

H&tons-nous  de  répéter,  pour  éviter  de  fausses  interprétations,, 
ce  que  nous  disions  au  début  :  la  question,  pour  le  moment,  ne  se 
pose  pas  encore  ;  c^est  le  probième  de  l'avenir.  Il  était  nécessaire* 
seulement,  d'en  bien  préciser  les  ternes. 

Mais  le  problème  du  présent  reste  l'obtention  d'abord,  le,  mi^n- 
tien  ensuite,  d'une  balance  favorable  des  comptes.  L'une  et  rimtre 
impliquent  un  certain  nombre  de  conditions  économiques  dont  l'exposé 
formera  a  conclusion  de  cette  étude. 


VIII.  * 

Le  Retour  4  l'Or  par  ecoiMumque. 

r 

L'examen  du  problème  du  retour  de  For  nous  a  conduit  à 
double  constatation  :  "  - 

1.  Il  n'existe  pas  -de  combinaison  monétaire  internationale  — 
banque  d'émission  mondiale  ou.  autre  —  qiiî  puisse  actuellement 
hâter  le  retour  k  Tétalon  d'or.  C'est  à  chaque  iMiion  à  pséparer.  ce 
retour  par  sès  propres  moyens, 

2.  Ces  moyens  —  et  c'est  notre  seconde  constatation  —  sont 
présentement  de  nature   éeenomliiiHi  hien  plutôt  que  MfMétitffé. 

La  réforme  monétaire  se .  contentera  cle  parachever  au  moment 
propice  une  évalution  essentiellement  commereiale,  tendant  à  réaliser 
d'abord,  à  consolider  ensuite  l'équilibre  de  la  h£(lance  des  coinptes. 
Elle  constituera  non  un  point  de  départ,  mais  un  couronnement.  Ge 
n'est  pas  Tafflux  de  Tor  qui  rétablira  les  changes.  C'est  le  change 
rétabli  qui  ramènera  Tor  —  et  avec  l'or  la  stabilité  définitive. 

Conclusion  peut-être  décevante  pour  les  faiseurs  de  systèmes, 
—  mais  qui  oriente  vers  les  solutions  efficaces  ceux  qui  n'ont  point 
de  goût  pour  les  chimères. 

Que  signifie-t-elle,  en  effet?  Simplement  ceci  :  que  le  problème 
monétaire  n'est  qu'un  des  éléments  d'un  problème  plus  large,  —  la 
reprise  et  l'extension  des  relations  internationales. 

C'e>st  sur  çe  point  <iue  nous  Voudrions  attirer  rattentidn. 

#  ♦  ♦ 

Ecarter  toute  combinaison  monétaire  internationale,^  ce  n'est  pas, 
en  effet,  nier  le  caractère  international  du  problème  monétaire.  Bien 
au  contraire  :  c'est  steulement  repousser  les  méthodes  artificielles  pour 
revenir  A  la  seule  méthode  naturelle  dont  l'expérience  en  matière  inter- 
national ait,  jusqu'ici,  démontré  l'efficacité  :  la  méthode  de  la  liberté. 

Si  Ton  veut  hâter  l'heure  où  l'ancien  étalon  métallique  interna- 
tional reprendra  dans  le  monde  sa  traditionnelle  et  bienfaisante  fonc- 
tion, le  seul  moyen  pratique  eoûSis?le  à  rétablir  le^  plus  tôt  possible, 
dans  réebange  des  mar^t^ndises,  des  capitaux  et  des  hammeé,  la 
liberté  que  la  guerre  a  détfiiite. 

Car,  de  quoi  s'agit-il,  au  fond,  quand  on  parle  de  revenir  à  l'équi- 
libre de  la  balance  des  comptes?  . 

11  s'agit,  pour  chaque  pays,  de  rétatollr  entre  ses  ventes  et  ses 
achats,  entre  ses  emprunts  et  les  crédits  quMl  accorde,  entre  son 
immigration  et  son  émigration,  entre  ses  transports  maritimes  et  ses 
industries  dMmportation  et  d'exportation,  entre  sa  production  agricole, 
manufacturière  et  minière,  un  ensemble  de  rapports  tels  que  ce  pays 
puisse,  au  total,  vis-à-vis  de  Tensemble  des  nations  étrangères,  com- 
-penser  à  chaque  instant  ses  dettes  exigibles  par  ses  créances. 

'  Nous  le  demandons.  Est-il  un  problème  d'une  plus  effrayante  com- 
plexité? Est-il  au  pouvoir  d'aucun  gouvernement,  'supposé  même 
oomiscient,  d'imppser'les  moyens  de  le  résoudre,  alors  que  Sa  solution 
ne  peut  «e  concevoir  que  par  le  jeu  de  milliers  et  de  nuUions  d'adap- 
tations, individuelles,  s'effectuant  en  fonction  les  unes  des  autres? 
On  ne  peut  réclamer  du  pouvoir  qu'une  seule  chose  :  ne  pas  troubler 
par  ' ses  interventions  les  processus  spontanés  d'ajudtement  que  les 
mouvements  naturels  des  prix  et  l'intérêt  des  producteurs*  dé<îlan- 
cheront  d'eux-mêmes. 


^5'  —  ^  .  ■    ■  , 

La  pire  des  interventions,  c'est  l'intervention  monétaire.  Ici,  l'ab- 
stention suffira.  Mais,  ce  point  acquis,  il  reste  encore  un  devoir 
positif  :  c'est  de  rétablir  la  libre  cireulaiion  des  marcliandises,  des 
capitaux  et  des  hommes,  aotuellement  entravée  par  ,  des  proh&itions 

sans  nombre.  •  . 

■  ♦  *  • 

La  lihfre  circulation  des  marchandises  est  la  conditibn  primordiale 
de  tout  retour  à  l'équilibre  des  changes. 

Au' lieu  dè  conférences  monétaires,  capaibles  tout  au  plus  de  dis- 
tribuer-d'inutiles  «ônseils  de  perfection,  Theure  est  venue  de  convo- 
quer des  conférences  commerciales  internationales,  dont  Tobjet  pré- 
cis serait  de  se  concerter  pour  enrayer  la  course  folle  aux  augmen- 
tations de  tarifs,  seule  forme  de  con-currence  que  les  grands  et  les 
petits  Etats  paraissent  encore  vouloir  admettre  entre  eux: 

Retour  aux  traités  de  Gommerce,  conclus  non  pour  restreindre 
mais  pour  étendre  au  plus  grand  nombre  possible  de  produits  la 
liberté  des  échanges,  —  constitution  d'unions  douanières  élar- 
gissant les  frontières  économiques  au  delà  des  frontières  natto- 
nales,  trop  étroites  pour  Vampleur  des  transactions  modernes, 

—  abandon  de  la  funeste  autonomie  douanière,  instrument  de 
continuelles  et  pernicieuses  élévations  de  droits,  —  lutte  sans 
merci  contre  V absurde  prétention  à  V  <autarchie»  économique, 

—  retour  au  vieux  principe  que  la  concurrence  intematimale 
est  essentiellement,  et  sauf  quelques  cas  très  rares,  une  cun- 
currence  entre  particuliers,  oit  VEtat  n'a  pas  plus  à  intervenir 
que  dans  la  concurrence  intérieure  :  —  voilà  le  programme  sur 
lequel  une  entente  devra  se  faire. 

'  Laissé  à  lui-même,  sûr  du  lendemain,  protégé  contre  les  intru- 
ôians  abusives  et  les  variations  incessantes  de  tarifs,  le  commerce 
international  trouvera  sans  peine  les  voies  par  lesquelles  pourront 
s'équilibrer  lés  créances  et  les  dettes  de  chaque  pays. 

La  liberté  flnanotère  n'est  pas  moins  essentielle.         '  . 

Avant  la  guerre,  les  déficits  momentanés  de  la  balance  des  comptes 
étaient  comblés  avec  une  merveilleuse  aisance  par  le  flux  et  le 
reflux  des  titres  internationaux  et  des  capitaux  à  court  terme,  s'écôulant 
d'une  place  à  Tautre  aux  moindres  variations  du  change  ou  de  Tes- 
compte. 

La  balance  proprement  commerciale  comprend  des  éléments  trop 
lents  à  se  déplacer.  Les  allées  et  venues  de  capitaux  à  court  et  à 
long  terme>  en  sont  rindispensable  complément.  La  souplesse  et 
rélasticité  de  leur  allure  en  font  les  agents  par  excellence  du  réta- 
bUssement  rapide  des  changes. 

'  Ici  encore  les  gouvernements  ne  se  résignent  pas  à  laisser  tomber 
un  contrôle  dont  les  maigres  avantages  fiscaux  ne  compensent  pas 
les  immenses  inconvénients  économiques.  La  France,  par  exemple, 
maintient  jalousement  le  principe  de  Tautorisation  pour  la  sortie  des 
capitaux  et  des  titres,  —  alors  que  le  niveau  de  son  change  actuel 
constitue  par  lui-même  une  barrière  plù^s  que  suffisante.  Or,  ce 
système  écarte  fâcheusement  rentrée  des  capitaux  étrangers,  que 
raméUoration  même  du  changé  français  attirerait  en  plus  grand 
nombre,  si  la  crainte  de  ne  pouvoir  les  rapatrier  ne  les  retenait  pas. 
La  liberté  n'est  pasl  moins  nécessaire  ici  que  sur  le  marché  des  pentes,, 
où  rimpossibilité  de  vendre  est  le  plus  grand  obstacle  aux  achats. 


En  matière  financière,  eomme  en  matière  commerciale,  il  faut  faire 

de  nouveau  confiance  à  la  liberté.  : 

I^a  guerre,  enfin,  n  a  pas  seulement  laissé  «a  trace  dans  les  entraves 
à  la  circulation  des  marchandises  et  des  capitaux.  Elle  a  limité 
chose  ;grave  —  la  circulation  des  hommes,  qui,  ju&qu'alors,  au  moins 
en  Europe,  était  restée  libre. 

On  sait  que  le  régime  des  passeports  permel,  à  certains  pays 
de  suspendre  à  leur  gré  rentrée  de  la  maln-d^œuvre  étrangère,  par 
le  simple  refus  des  visas  consulaires.  Le  protectionnisme  ouvrier,  — 
qui  n'e^t  pas  moins  jaloux  ni  moins  borné  que  le  protectionnisme 
des  entrepreneurs,  —  a  trouvé,  en  France,  par  exemple,  dans  le  minis- 
tère du  travail,  un  appui,  qui  s'exerce  naturellement  en  sens  inverse  de 
la  liberté.  Nous  admirons,  quant  à  nous,  la  séciirité  de  conscience  avec 
laquelle  des  administrateurs,  dont  les  lumières  «e  sont  probablement 
pas  supérieures  à  celles  du  reste  des  hommes,  prennent  sur  eux  de 
décider  que  telle  ou  telle  industrie  sera  privée  à  tel  moment  de  telle 
catégorie  d'ouvriers  étrangers,  La  maln-d*œiivre  étrangère  ne^  prend 
généralement  pas  la  place  de  la  main-d'œuvre  nationale.  Elte  vient 
presque  toujours  suppléer  des  catégories  d'ouvriers  qui  font  défaut 
dans  le  pays  dMmmigration.  L'atteinte  à  la  liberté  tourne  donc  ici 
encore  au  \létriment  de  la  production.  Elle  laisse  oisifs  au  pays 
natal  des  bras  qui  voudraient  s'employer.  Elle  suspend,  dans  le  pays 
qui  les  repousse,  des  travaux  qui  ne  pourront  .s'accomplir  sans  eux. 
Uuel  profit  peut  bien  «n  tirer  la  balance  des  échan»ges  réciproques? 


'  La  liberté  des  trairs actions  internationales,  telle  est,  en  fin  de 
•conïpte,  la  seuïle  voie  sûre  qui  puisse  ramener  à  l'équilibre  la  batoce 
des  comptes  des  nations  européennes^  bouleversée  par  la  guerre,' 

'Ce  retour  une  fois  aoeon^,  les  ccMMlitions  m  tDpurv^ront  mûres 
pour  la  partie  proprement  monétaire  de  la  réforme. 

Les  décisions  qui  interviendroat  alors  porteront  esseatieilemeni; 
sur  deux  points  :  * 

Le  premier  —  que  nous  avons  déjà  eitâmioé  —  sera  de  savoir 
à  quel  taux  de  change  la  stabilisation  définitive  se  fera.  Ghoisira-t-on 
une  parité  nouvelle  ?  Rétablîra-t-on  l'ancienne  parité  ?  Nous  me 
revenons  pas  sur  cette  question  traitée  précédemment. 

.Le  second  point  —  dont  nous  n'avons  rien  dit  encore,  et  qui  pré- 
occupe beaucoup  de  publîcistes  —  consiste  à  savoir  si,  les  conditione 
Ide  stabilisation  du  change  étant  données,  tel  pay«s  devra  revenir  à  l'é- 
talon d*or  effeictif,  ou  se  eontenter  de  ce  qu'on  appelle  1'  «étalon 
<i*éohanffe  d*or  ».  Le  pays,  supposé  prêt  pour  la  réforme,  dewa-'t-il, 
en  d'autres  teraies,  s'assurer  un  approvisionnemeùt  propre  de  méts^l 
Jaune,  ^ou  se  contenter  de  maintenir  h  Fétranger  des  réservés  con* 
vertîibles  en  or  à  volonté? 

Beaucoup  d'économistes,  en  Angleterre,  en  Scandinavie,  en  France 
et  ailleurs,  prévoient,  dès  à  présent,  la  généralisation  de  ce  dernier 
système,  que  rendront  nécessaire  à  leurs  yeux  les  résistances  à 
prévoir  de  la  part  des  pays  à  gro-s  stocks  métalliques,  quand  commen- 
cera rappel  d'or  de  la  part  des  pays  à  change  actuellement  avarié. 

C'examen  de  cette  hypothèse  est  vraiment  prématuré.  La  situation 
présente  est  tnop  confuse  pour  qu'il  convienne  de  prévoir  Tavenir 
•de  «trop  loin;  Une  chose  est  certaine.  Au  cours  des  prochaines  années, 
les  grandes  banques  centrales  d'émission  seront  toutes  amenées  par 
da  force  dés  choses-  à  intervenir  plus  ou  moins  sur  le  finarotié  des 


changes.  Sans  prétendre  les  contrôler,  —  chose  iimpossible,  —  elles 
chercheront  à  rétrécir,  t^out  au  moins,  les  limites  extrêmes  de  leurs 
fluctuations.  Elles  s'habitueront  ainsi  à  remploi  normal  de:  procédés 
qui,  avant  la  ^erre,  paraissaient  tout  à  fait  exceptionnels;  elles 
trouveront  des  mjéthodes  d'approvisionnement .  qui  les  dispenseront 
peut-être  d'un  stock  d'or  aussi  puissant  que  celui  d'au.tredtois.  Un 
régime  analogue  à  celui  qu'a  pratiqué  do  i8d2  &  1914  la  Banque 
d  Autriche-^Hongrie  se  généralisera  peut-être  en  Europe. 

C'est  tout  ce  qu'il  y  a  lieu  de  dire  pour  l'instant.  iLes  régimes 
monétaires  du  passé  se  sont  formés  grâce  à  des  adaptations  suc- 
cessives aux  nécessités  variables  de  la  production  et  des  échanges. 
Cette  souplesse  d'organisation  ne  leur  fera  pas  défaut,  espérons-le, 
dans»  l'avenir. 

«  *  * 

•  PouT  le  présent,  ce  qui  importe,  c'est  la  stabilisation  des  rela- 
tions économiques  internationales..  C'est  la  tâche  d'aujourd'hui.  BUe 
ne  peut  s'accomplir  que  par  la  liberté. 

Nous  n'ignorons  pas  ce  que  le  mot  'de  liberté  —  autrefois  si  sûr  de 
Tunanime  acclamation  —  (provoque  aujourd'hui  de  scepticisme  chez 
beaucoup  d'esprits.  Ce  scepticisme  est  injustifié. 

Qu-e  la  liberté  économique  ne  soit  pas  une  utopie,  qu'à  travers 
tous  les  obstacles  elle  finisse  par  triompher  ,  oomme  la  seule  solution 
pratique  des  problèmes  internationaux,  —  lesquels  i^omportent  k 
colaboration  de  millions  d'hommes  et  d'intérêts  divers,  —  c'est  ce 
que  vient  encore  de  démontrer  la  solution  toute  récente  du  problème 
des  réparations  en  nature.  Après  avoir  hésité  entre  les  méthodes  les 
plus  varices,  après  avoir  constitué  d'abord  des  organes  administratifs 
compliqués  et  massifs,  destinés  à  régler  les  commandes  et  les  livrai- 
sons entre  les  Alliés  et  l'Allemagne,  —  à  quoi  finalement  vient-on 
d'ab'outir?  A  laisser,  comme  autrefois,  les  acheteurs  et  les  vendeurs 
s'entendre  librement  entre  eux.  Il  a  fallu  près  de  trois  ans  pour  at- 
teindre une  solution  que  tous  les  esprits  avisés,  conscients  de  l'infinie 
complexité  des  relations  commerciales,  avaient,  dès  l'abord,  envisagée 
comme  la  seule  possible.  Mais  le  temps  ne  fait  rien  à  Toffiaire.  L'essen- 
tiel c'est  qu'on  y  soit  arrivé. 

Le  proSyième  de  Téquilibre  de  la  balance  des  oomptes  ^tre  l'Eu- 
rope et  les  Etats-Unis,  d'une  part,  —  et  pour  ehaque  nation  d'Europe 
en  particulier,  —  est  un  problème  du  même  ordre,  quoique  plus 
complexe  encore.  Il  se  résoudra  de  la  même  façon.  Une  fois  éMfîSes» 
'comme  impraticables,  toutes  les  utopies  monétaires,  on  s'avisera  cjue 
lia  voie  la  plus  courte  vers  rétalon  monétaire  international,  c'est  encore 
la  collaboration  commerciale  et  financière  internationale,  telle  que 
seule  la  liberté  peut  rétablir. 

Cette  collaboration  rencontre  des  obstacles.  Nous  le  savons.  Ce 
n'est  pas  seulement  du  scepticisme  que  suscite  le  mot  de  liberté, 
•c'est,  dans  certains  milieux,  une  hostilité  profonde.  Le  nationalisme 
économique,  qui  sévit  dans  tous  les  Etats,  est  un  obstacle  fomddable 
h  la.  solution  des  diffloultés  dont  cba«un  se  plaini,  tout  en  les  aggra-r 
Tant  pour  son  compte. 

Il  n'en  faut  que  plus  énergiquement  redire  et  proolamer  cette 
simple  vérité  : 

A  chaique  fois  que  disparaît  Tune  des  barrières  que  la  guerre  a 
graduellement  dressées  entre  les  peuples  du  monde,  c'est  un  progrès 
qui  s'accomplit  vers  le  retour  à  l'étalon  d'or  et  à  la  stabilité  des 
changes. 
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